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ŵŝŶŚĂ ĨĂŵşůŝĂƉŽƌ ƚŽĚŽŽ ĐĂƌŝŶŚŽ͕ ŝŶĐĞŶƚŝǀŽĞŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ
ƋƵĞŵĞĚĞƌĂŵĚĞƌĞĂůŝǌĂƌĞƐƚƌĞƚƌĂďĂůŚŽĨŝŶĂůĚĞĐƵƌƐŽ͘
ŽƐ ĂŵŝŐŽƐ ƉƌſǆŝŵŽƐ ƋƵĞŵĞ ĨŽƌĂŵĂĐŽŵƉĂŶŚĂŶĚŽ ĂŽ ůŽŶŐŽ
ĚŽ ƉĞƌĐƵƌƐŽ ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ ƋƵĞ ƐĞŵƉƌĞ ƐĞ ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ Ğ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐƉĂƌĂĚĞďĂƚĞƌƋƵĂůƋƵĞƌƋƵĞƐƚĆŽƐŽďƌĞŽŵĞƐŵŽ͘








ƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ ƉƌŽũĞƚŽ ƌĞŵĞƚĞͲŶŽƐ ƉĂƌĂ Ă ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ Ğ
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĚĂ ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĂ ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕ ĚĞŵŽĚŽ Ă ƋƵĞ Ž ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ
ƐĞũĂ ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ Ğ ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂĚŽ͕ ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ ŵĂŶƚĞƌ͕ ŶŽ ĞŶƚĂŶƚŽ͕
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ƐƵĂ ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ ăƐ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ
ĂƚƵĂŝƐ͘
K ƚƌĂďĂůŚŽ ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ ĚŝǀŝĚŝĚŽ Ğŵ ƚƌġƐ ƉĂƌƚĞƐ ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͗
ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞƌĞĨůĞƚĞͲƐĞƐŽďƌĞ ĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕ƐŽďƌĞŽƐ
ŵŽĚŽƐĞ ĨŽƌŵĂƐĚĞĂƉƌĂƚŝĐĂƌ ;ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽƚĞſƌŝĐĂͿ͖ EĂ ƐĞŐƵŶĚĂ
ƉĂƌƚĞ ĠĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚŽŽĐĂƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽ ĐŽŵŽƌĞƐƉĞƚŝǀŽ ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ
ĂƌƋƵŝƚĞƚſŶŝĐŽ ;ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽͿ͖  ŶĂƚĞƌĐĞŝƌĂƉĂƌƚĞ ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞĂƉůŝĐĂĕĆŽ
ĚĞƐƚĞƐ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ƉƌŽũĞƚŽ ĚĞ
ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĂƉůŝĐĂĚŽ ĂŽ ĐĂƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ ŶĂĐŝĚĂĚĞĚĞƌĂŐĂ
;ƉƌŽũĞƚŽͿ͘
dƌĂƚĂͲƐĞĚĞƵŵ ƉƌŽũĞƚŽƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŽŶĚĞƐĞƉƌĞƚĞŶĚĞŝŶƚĞƌǀŝƌŶŽ
ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽ ƉĞůĂ ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ ĚĞ ƚƌġƐ ŚĂďŝƚĂĕƁĞƐ
ƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ ŐĞŵŝŶĂĚĂƐ͕ ƋƵĞǀŝƐĂ ĞǆƉůŽƌĂƌƚƌġƐĂƚŝƚƵĚĞƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĚĞ
ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͗ĂƐŽϭ ;ϭͿ ʹ ƚƌĂƚĂͲƐĞ ĚĂĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ ĚĞƵŵĂ
ĐĂƐĂ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĐĂƐĂ͘ ĂƐŽ Ϯ ;ϮͿ ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ ĂŽ ƐĞŐƵŶĚŽ
ĞǆĞƌĐşĐŝŽ ƋƵĞ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ Ž ƉƌŽũĞƚŽ ŽƌŝŐŝŶĂů͕
ĞŶƋƵĂŶƚŽĂƐĂͲDƵƐĞƵ͘ĂƐŽϯ ;ϯͿ ʹ ĞǆƉůŽƌĂĂĂůƚĞƌĂĕĆŽĚĂ






dŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬ ůĞĂĚƐ ƵƐ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚĞƌŝƚĂŐĞ ŝƐ
ǀĂůƵĞĚ ĂŶĚ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚĞĚ͕ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĐĞƌƚĂŝŶ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ƚŚƌŽƵŐŚŝƚƐĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƚŽĐƵƌƌĞŶƚŶĞĞĚƐ͘
dŚĞǁŽƌŬ ŝƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ƉĂƌƚƐ͗ ĨŝƌƐƚůǇ͕ ŝƚ ƌĞĨůĞĐƚƐ
ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕ ŽŶ ƚŚĞ ĂŶĚ ǁĂǇƐ ĂŶĚ ǁĂǇƐ ŽĨ
ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ ŝƚ ;ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶͿ͖ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ͕ ƚŚĞ
ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ĞǆƉůŽƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů ƐƵƌǀĞǇ
;ƐƵƌǀĞǇͿ͖ ŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚ ŝƚ ŝƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů ƉƌŽũĞĐƚ
ĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇƐĞůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĐŝƚǇŽĨƌĂŐĂ;ƉƌŽũĞĐƚͿ͘
dŚŝƐ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ƉƌŽũĞĐƚ ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞǆ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƐĞŵŝͲĚĞƚĂĐŚĞĚ
ŚŽƵƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ŽĨ
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͗ ĂƐĞ ϭ ;ϭͿ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ Ͳ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă
ŚŽƵƐĞ͕ ǁŚĞƌĞ ŝƚƐ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŝƐ ĞŶƐƵƌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͘ĂƐĞ Ϯ ;ϮͿ ƌĞƐƚŽƌĞ Ͳ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ ƚŽ
ƌĞĐŽǀĞƌƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůƉƌŽũĞĐƚ͘ĂƐĞϯ;ϯͿƌĞƵƐĞͲ ƚŚŝƐŝƐƚŚĞĐŚĂŶŐĞĨƌŽŵ







1E/  /D'E^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ
/EdZKhK ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ
W1dh>K/ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
ϭ͘ϭ WKZYh Z/>/dZ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ
ϭ͘ϮDKK^  &KZD^  Z/>/dZ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ
W1dh>K// ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϯ
Ϯ͘ϭ Z>K KDK EdZK ,/^dMZ/K ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
Ϯ͘Ϯ >sEdDEdK &KdK'Z&/K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ
Ϯ͘ϯ ^K  ^dhK ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ
Ϯ͘ϯ E>/^  ZdZ/K KE^dZhd/s͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
Ϯ͘ϰ ZdZ ZYh/ddME/K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ
Ϯ͘ϱ /'EM^d/K  WdK>K'/^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ
W1dh>K/// ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ
ϯ͘ WZK:dK ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ
ϯ͘ϭ ^K ϭ ΀Z/>/dZ΁ ϭ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ
ϯ ͘ϭ͘ϭWZͲy/^dEd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ
ϯ͘ϭ͘Ϯ/EdZsEK͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
ϯ͘Ϯ ^K Ϯ ΀Z^dhZZ΁ Ϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϯ
ϯ͘Ϯ͘ϭWZͲy/^dEd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϰ
ϯ͘Ϯ͘Ϯ /EdZsEK͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϮ










&ŝŐƵƌĂϭʹ ŽŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ
&ŝŐƵƌĂϮʹ ĞŶƚƌŽŚŝƐƚſƌŝĐŽƌĂŐĂϭϵϭϴ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ
&ŝŐƵƌĂ ϯʹ DĂƉĂ ĂƚƵĂů ĚŽ ĐĞŶƚƌŽ ĚĂ ĐŝĚĂĚĞ ĚĞ ƌĂŐĂ ĐŽŵ Ă ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ
ĐĂƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ
&ŝŐƵƌĂϰʹ ĞŶƚƌŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĂĐŝĚĂĚĞĚĞƌĂŐĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
&ŝŐƵƌĂϱʹ WƌĂĕĂĚĂ^ĠĚĞƌĂŐĂĞŵϭϵϰϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ
&ŝŐƵƌĂϲʹ ^ĠĚĞƌĂŐĂŶŽƐĚŝĂƐĚĞŚŽũĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ
&ŝŐƵƌĂϳʹ WůĂŶƚĂĚĞůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϭϬϬϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
&ŝŐƵƌĂϴ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚĂůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽĚŽĐĂƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϭ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϲ
&ŝŐƵƌĂϵ ʹ ůĕĂĚŽĨƌŽŶƚĂůĚŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ
&ŝŐƵƌĂϭϬ ʹ sŝƐƚĂĨƌŽŶƌĂůĚŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ
&ŝŐƵƌĂϭϭ ʹ ůĕĂĚŽĨƌŽŶƚĂůĚŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽнĞŶƚƌĂĚĂƉƌĂĐĞƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ
&ŝŐƵƌĂϭϮ ʹ sŝƐƚĂĨƌŽŶƚĂůĚŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽнƌƵĂƉƌŝŶĐŝƉĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ
&ŝŐƵƌĂϭϯ ʹ sŝƐƚĂĨƌŽŶƚĂůĚŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽнƉĂůĂĐĞƚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϳ




&ŝŐƵƌĂϭϳ ʹ ĂƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽнƉĂůĂĐĞƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ
&ŝŐƵƌĂϭϴ ʹ ĞƚĂůŚĞĚĂĚĞĐŽƌĂĕĆŽĚŽƚĞůŚĂĚŽ͕ϭ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ
&ŝŐƵƌĂϭϵʹ ůĂƌĂďŽŝĂƉŝƐŽϯ͕Ϯ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ
&ŝŐƵƌĂϮϬʹ ůĂƌĂďŽŝĂĞĚĞƚĂůŚĞĚŽƚĞůŚĂĚŽ͕ϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ
&ŝŐƵƌĂϮϭʹ /ŵĂŐĞŵĚĞƚĂůŚĂĚĂĚŽƵůƚŝŵŽƉŝƐŽ͕ϯ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ
&ŝŐƵƌĂϮϮʹ WŝƐŽƌĠƐĚŽĐŚĆŽ͕ϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ
&ŝŐƵƌĂϮϯʹ &ŽƚŽĨƵŶĚĂĕƁĞƐĞĚŝĨŝĐŝŽϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ
&ŝŐƵƌĂϮϰʹ &ŽƚŽĨƵŶĚĂĕƁĞƐĞĚŝĨŝĐŝŽϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ






&ŝŐƵƌĂϯϭʹ &ŽƚŽĞƐĐĂĚĂƐĚĞƚƌĂŶƐŝĕĆŽƉŝƐŽϮͲϯ͕ĞĚŝĨşĐŝŽϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ
&ŝŐƵƌĂϯϮʹ &ŽƚŽĞƐĐĂĚĂƐĚĞƚƌĂŶƐŝĕĆŽƉŝƐŽϮͲϯ͕ĞĚŝĨşĐŝŽϭ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ
&ŝŐƵƌĂϯϯʹ &ŽƚŽĞƐĐĂĚĂƐĚĞƚƌĂŶƐŝĕĆŽƉŝƐŽϮͲϯ͕ĞĚŝĨşĐŝŽϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ




&ŝŐƵƌĂ ϯϴ ʹ DŽĚĞůŽ ĚŽ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ Ž ƋƵĞ ĞƐƚĄ Ă ƐĞƌ
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽĞŵƋƵĞƐƚĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ
&ŝŐƵƌĂϯϵʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ
&ŝŐƵƌĂϰϬ ʹ ƐĐĂĚĂƐŶĂƚƌĂŶƐŝĕĆŽƉĂƌĂŽƉŝƐŽϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ
&ŝŐƵƌĂ ϰϭʹ /ŵĂŐĞŵ ĚŽ ƉŝƐŽ Ϯ ŶŽ ĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽ ĚĂ ĞƐĐĂĚĂƌŝĂ ĐŽŵ Ă ĐĂƐĂ ĚĞ
ďĂŶŚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ
&ŝŐƵƌĂϰϮʹ /ŵĂŐĞŵĚĞƚĂůŚĂĚĂĚŽĐŝŵŽĚŽĞĚŝĨŝĐŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ
ϭϰ




&ŝŐƵƌĂϰϲ ʹ WůĂŶƚĂƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ
&ŝŐƵƌĂϰϳ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ
&ŝŐƵƌĂϰϴʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ
&ŝŐƵƌĂϰϵʹ WůĂŶƚĂƉŝƐŽϮ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ
&ŝŐƵƌĂϱϬ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂ ƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ
&ŝŐƵƌĂϱϭ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ
&ŝŐƵƌĂϱϮ ʹ WůĂŶƚĂƉŝƐŽϯ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ
&ŝŐƵƌĂϱϯ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ
&ŝŐƵƌĂϱϰ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
&ŝŐƵƌĂϱϱ ʹ WŝƐŽϯ͕ŽƋƵĂƌƚŽĞĐŽŵŽƉŽƌŵĞŶŽƌĚĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƚĞůŚĂĚŽ ͘͘͘͘͘ ϲϱ
&ŝŐƵƌĂϱϲ ʹ ƐĐĂĚĂƐƋƵĞĨĂǌĞŵĂƚƌĂŶƐŝĕĆŽĞŶƚƌĞŽƉŝƐŽϮĞϯ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
&ŝŐƵƌĂϱϳʹ /ŵĂŐĞŵĚĞƚĂůŚĂĚĂĚŽĐŝŵŽĚŽĞĚŝĨŝĐŝŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
&ŝŐƵƌĂϱϴ ʹ sŝƐƚĂĚŽƉŝƐŽϮĞϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
&ŝŐƵƌĂϱϵʹ ƐĐĂĚĂƐƋƵĞĨĂǌĞŵĂƚƌĂŶƐŝĕĆŽĞŶƚƌĞŽƉŝƐŽϮĞϯ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
&ŝŐƵƌĂϲϬ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϲ
&ŝŐƵƌĂϲϭ ʹ WůĂŶƚĂƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
&ŝŐƵƌĂϲϮ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
&ŝŐƵƌĂϲϯ ʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
&ŝŐƵƌĂϲϰ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
&ŝŐƵƌĂϲϱ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϴ
&ŝŐƵƌĂϲϲʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϮĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ
&ŝŐƵƌĂϲϳ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ
&ŝŐƵƌĂϲϴʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ
&ŝŐƵƌĂϲϵ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ
&ŝŐƵƌĂϳϬʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϬ
&ŝŐƵƌĂϳϭ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϯ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
&ŝŐƵƌĂϳϮʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
&ŝŐƵƌĂϳϯ ʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
&ŝŐƵƌĂϳϰ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ
&ŝŐƵƌĂ ϳϱ ʹ DŽĚĞůŽ ĚŽ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ Ž ƋƵĞ ĞƐƚĄ Ă ƐĞƌ
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽĞŵƋƵĞƐƚĆŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϯ
&ŝŐƵƌĂϳϲ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϲ
&ŝŐƵƌĂϳϳ ʹ ĞƚĂůŚĞĚĂĐůĂƌĂďŽŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϳ






&ŝŐƵƌĂϴϰʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϵ
&ŝŐƵƌĂϴϱʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϬ
&ŝŐƵƌĂϴϲʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϮĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϭ
&ŝŐƵƌĂϴϳʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϭ
&ŝŐƵƌĂϴϴʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϮ
&ŝŐƵƌĂϴϵʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϯĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϯ
&ŝŐƵƌĂϵϬʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϯ
&ŝŐƵƌĂϵϭʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϰ
ϭϱ
&ŝŐƵƌĂϵϮʹ ŽǌŝŶŚĂƉŝƐŽϮ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϱ
&ŝŐƵƌĂϵϯʹ ŽǌŝŶŚĂƉŝƐŽϮ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϱ
&ŝŐƵƌĂϵϰʹ /ŵĂŐĞŵĚĞƚĂůŚĂĚĂĚŽĐŝŵŽĚŽĞĚŝĨŝĐŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϱ
&ŝŐƵƌĂϵϱ ʹ /ŵĂŐĞŵĚŽƉŽƌŵĞŶŽƌĚŽƚĞƚŽĞŵĞƐƚƵƋƵĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϱ
&ŝŐƵƌĂϵϲʹ ĞƚĂůŚĞĐůĂƌĂďŽŝĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϱ
&ŝŐƵƌĂϵϳʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϲ
&ŝŐƵƌĂϵϴ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϭ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ
&ŝŐƵƌĂϵϵʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ
&ŝŐƵƌĂϭϬϬ ʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ
&ŝŐƵƌĂϭϬϭʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽ ƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϳ
&ŝŐƵƌĂϭϬϮ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ
&ŝŐƵƌĂϭϬϯ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϮ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ
&ŝŐƵƌĂϭϬϰʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ
&ŝŐƵƌĂϭϬϲʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ
&ŝŐƵƌĂϭϬϱ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ
&ŝŐƵƌĂϭϬϳ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϬ
&ŝŐƵƌĂϭϬϴ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϯ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϭ
&ŝŐƵƌĂϭϬϵ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϭ
&ŝŐƵƌĂϭϭϬ ʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϭ
&ŝŐƵƌĂϭϭϭ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϭ
&ŝŐƵƌĂ ϭϭϮ ʹ DŽĚĞůŽ ĚŽ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ Ž ƋƵĞ ĞƐƚĄ Ă ƐĞƌ
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽĞŵƋƵĞƐƚĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϯ
&ŝŐƵƌĂϭϭϯʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϰ
&ŝŐƵƌĂϭϭϰʹ WŝƐŽϮŽŶĚĞĠƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞĂƐĂůĂĚĞũĂŶƚĂƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ
&ŝŐƵƌĂϭϭϱʹ ZĠƐĚŽĐŚĆŽĐŽŵĨƵŶĚĂĕƁĞƐăǀŝƐƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ
&ŝŐƵƌĂϭϭϲʹ ƐĐĂĚĂƐĚĞĂĐĞƐƐŽĞŶƚƌĞŽƉŝƐŽϮĞϯ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ
&ŝŐƵƌĂϭϭϳʹ /ŵĂŐĞŵĚĞƚĂůŚĂĚĂĚŽĐŝŵŽĚŽĞĚŝĨŝĐŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ
&ŝŐƵƌĂϭϭϴ ʹ ZĠƐĚŽĐŚĆŽĐŽŵĨƵŶĚĂĕƁĞƐăǀŝƐƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ
&ŝŐƵƌĂϭϭϵ ʹ ZĠƐĚŽĐŚĆŽĐŽŵĨƵŶĚĂĕƁĞƐăǀŝƐƚĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϱ
&ŝŐƵƌĂϭϮϬʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϲ
&ŝŐƵƌĂϭϮϭ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϭ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϳ
&ŝŐƵƌĂϭϮϮʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϳ
&ŝŐƵƌĂϭϮϯ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϴ
&ŝŐƵƌĂϭϮϰ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϮ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϵ
&ŝŐƵƌĂϭϮϱ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϵ
&ŝŐƵƌĂϭϮϲʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϬ
&ŝŐƵƌĂϭϮϳ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϯ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϭ
&ŝŐƵƌĂϭϮϴ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϭ
&ŝŐƵƌĂϭϮϵ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϮ
&ŝŐƵƌĂϭϯϬ ʹ WĂƚĂŵĂƌĚĞĞƐĐĂĚĂƐƋƵĞůŝŐĂŵŽƉŝƐŽϭĂŽƉŝƐŽϮ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϯ
&ŝŐƵƌĂϭϯϭ ʹ WŝƐŽϬĐŽŵĂƐĂůĂĚĞĞƐƚĂƌĞĚĞũĂŶƚĂƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϯ
&ŝŐƵƌĂϭϯϮʹ hŵĚŽƐƋƵĂƌƚŽƐĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐĚŽŚŽƐƚĞůƉĂƌĂϲƉĞƐƐŽĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϯ
&ŝŐƵƌĂϭϯϯ ʹ /ŵĂŐĞŵĚĞƚĂůŚĚĂĚŽĐŝŵŽĚŽĞĚŝĨŝĐŝŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϯ
&ŝŐƵƌĂϭϯϰʹ ZĞĚĞĚĞĚĞƐĐĂŶƐŽƋƵĞĨĂǌůŝŐĂĕĆŽĐŽŵŽƉŝƐŽϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϯ
&ŝŐƵƌĂ ϭϯϱ ʹ ŽǌŝŶŚĂ ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ ƉĂƌĂ ƚŽĚŽ Ž ŚŽƐƚĞů ĐŽŵ ǀŝƐƚĂ ƉĂƌĂ ĂƐ
ĞƐĐĂĚĂƐ͕ĞƵŵĂƌĞĚĞĚĞĚĞƐĐĂŶƐŽƋƵĞĨĂǌůŝŐĂĕĆŽĐŽŵŽƉŝƐŽϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϯ
&ŝŐƵƌĂϭϯϲ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϰ
&ŝŐƵƌĂϭϯϳ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϭ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϱ
&ŝŐƵƌĂϭϯϴʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϱ
&ŝŐƵƌĂϭϯϵ ʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϱ
&ŝŐƵƌĂϭϰϬ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϱ
ϭϲ
&ŝŐƵƌĂϭϰϭ ʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϲ
&ŝŐƵƌĂϭϰϮ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϮ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϳ
&ŝŐƵƌĂϭϰϯ ʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϳ
&ŝŐƵƌĂϭϰϰ ʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϳ
&ŝŐƵƌĂϭϰϱ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϳ
&ŝŐƵƌĂϭϰϲʹ ǆŽŶŽŵĞƚƌŝĂĚĞĄƌĞĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϴ
&ŝŐƵƌĂϭϰϳ ʹ WůĂŶƚĂWŝƐŽϯ ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ
&ŝŐƵƌĂϭϰϴʹ ŽƌƚĞĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ
&ŝŐƵƌĂϭϰϵ ʹ WůĂŶƚĂĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚŽĐŽƌƚĞ͕͛ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ
&ŝŐƵƌĂϭϱϬ ʹ ŽƌƚĞ͛ĚŽƉŝƐŽϭ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ
&ŝŐƵƌĂϭϱϭ ʹ ^ŬĞƚĐŚĂƌƋƵŝƚĞƚŽdŝĂŐŽĚŽsĂůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϯ
&ŝŐƵƌĂ ϭϱϮ ʹ WůĂŶƚĂƐ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ƉŝƐŽƐ ĚŽ ƉƌĠ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͕ ĞƐĐĂůĂ
ϭ͘ϭϱϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϰ




 ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĚĞ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ ĂŶƚŝŐŽƐ ƚŽƌŶĂͲƐĞ ŶŽƐ ĚŝĂƐ ĚĞ ŚŽũĞ͕
ƵŵĂ ƚĂƌĞĨĂ ĚĞ ŐƌĂŶĚĞ ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ƉŽƌ ĚŝǀĞƌƐĂƐ ƌĂǌƁĞƐ͕ ƚĂŝƐ ĐŽŵŽ Ă
ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ ĐƵůƚƵƌĂů Ğ Ă ƉƌŽƚĞĕĆŽ ĂŵďŝĞŶƚĂů͕ ƉĂƌĂ ĂůĠŵ ĚĞ ĐĞƌƚĂƐ
ǀĂŶƚĂŐĞŶƐĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͘ƐƚĞƐ ĞĚŝĨşĐŝŽƐƐĆŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ƉĂƌĂŽƌĞĐŽŶƚĂƌ
ĚĂ ŚŝƐƚſƌŝĂ ĚĂĐŝĚĂĚĞ͕ƚĂŶƚŽ ŶĂƐƵĂ ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂĞŶƋƵĂŶƚŽ ŵĞŵſƌŝĂ͕
ĐŽŵŽ ƉĂƌĂ Ă ǀŝĚĂ ĚĂ ƉƌſƉƌŝĂ ĐŝĚĂĚĞ͕ ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĚŽ Ă ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕ ĂŽ
ůŽŶŐŽ ĚŽ ƚĞŵƉŽ͕ Ƶŵ ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ ĨşƐŝĐŽ ĚĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ Ğ ĚĂ ĂƌƚĞ͕
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ ƚĂŵďĠŵ Ƶŵ ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ ǀŝǀŽ ĚĂ ƌĞůĂĕĆŽ ĞŶƚƌĞ Ž
ŚŽŵĞŵĞĂĂƌƚĞ͘
ŶƚĞƐ ĚĞ ŵĂŝƐ͕ Ă ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĚĞ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ
ŐƌĂŶĚĞ ƉĂƌƚĞ ĚŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕ ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ Ă ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ĚĞ
ĚĞŵŽůŝĕƁĞƐ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ Ğ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂ
ƚĂŵďĠŵ͕ ƚĂŶƚŽ ƋƵĂŶƚŽ ƉŽƐƐşǀĞů͕ Ž ƵƐŽ ĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ Ğ
ŶĂƚƵƌĂŝƐ͘ƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĞǆŝƐƚĞ ƵŵĂǀĂƐƚĂŐĂŵĂĚĞŵŽĚŽƐĞŵŽĚĞůŽƐĚĞ
ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕ŵĂƐ ƐĞ Ă ŝĚĞŝĂ Ġ ĚĞ ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ ŽŵĄǆŝŵŽƉŽƐƐşǀĞů Ă ƉƌĠͲ
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͕ ƐĞƌĄƋƵĞŶĆŽ ĚĞǀĞŵŽƐŵĂŶƚĞƌŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐĚĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ
ŽƌŝŐŝŶĂů͍
Žŵ Ž ƉƌŽƉſƐŝƚŽ ĚĞ ƌĞĂǀŝǀĂƌ Ƶŵ ĞƐƉĂĕŽ ĚĂ ĐŝĚĂĚĞ ƋƵĞ ƐĞ
ĞŶĐŽŶƚƌĂĞŵĞƐƚĂĚŽĚĞĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ͕ ĞĐŽŵĂŝĚĞŝĂĚĞƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽĞŵ
ŵĞŶƚĞ͕ ŝŶŝĐŝĂŵŽƐ ĞƐƚĞ ĞǆĞƌĐşĐŝŽ͘ EĞƐƚĞ ƐĞŶƚŝĚŽ ƉƌĞƚĞŶĚĞŵŽƐ ƵƚŝůŝǌĂƌ
ƵŵĞĚŝĨşĐŝŽĚĞŐƌĂĚĂĚŽĐŽŵŽŽďũĞƚŽĚĞĞƐƚƵĚŽ͕ĞǆŝƐƚĞŶƚĞŶĂĐŝĚĂĚĞĚĞ
ƌĂŐĂ͕ƌŽŵƉĞŶĚŽ ŽƐĞƵ ĐŝĐůŽĚĞĚĞĐĂĚġŶĐŝĂ͕ƉƌĞƚĞŶĚĞŶĚŽ ƋƵĞ ǀŽůƚĞĂ
ƚĞƌ Ž ĚĞƐƚĂƋƵĞ ƋƵĞ ŵĞƌĞĐĞ͘ K ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ Ğŵ ĐĂƵƐĂ ŶĞƐƚĞ
ƚƌĂďĂůŚŽ ƐŝƚƵĂͲƐĞ ŶƵŵĂ ĚĂƐ ƌƵĂƐ ŵĂŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ĚĂ ĐŝĚĂĚĞ͕ Ă ZƵĂ
Žŵ &ƌĞŝ ĂĞƚĂŶŽ ƌĂŶĚĆŽ͕ ƉĞƌƚŽ ĚĂ ^Ġ ĚĞ ƌĂŐĂ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ Ƶŵ
ƌĞŐŝƐƚŽ ƷŶŝĐŽ ƋƵĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂ Ă ŚŝƐƚſƌŝĂ ĚŽ ƐĠĐƵůŽ y/y͕ ĐŽŵ ƵŵĂ
ŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂ͚͛ŝŶĨůƵġŶĐŝĂůƉŝŶĂ͛͛
ϭϴ
ƐƚĂ ĞƐĐŽůŚĂ ĚĞǀĞƵͲƐĞ ă ĚĠďŝů ƐŝƚƵĂĕĆŽ ĚŽ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ͕
ĚĂ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞ Ğŵ ƚĞƌ ƵŵĂ ƉĞƋƵĞŶĂ ƉƌĂĕĂ ƋƵĞ ĐŽŶƐĞŐƵĞ ĨĂǌĞƌ Ă
ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ ĐŽŵ ĂƐ ƚƌĂƐĞŝƌĂƐ͕ ďĞŵ ĐŽŵŽ Ă ƐƵĂ ƌĞůĂĕĆŽ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ
ĐŽŵĂĚŝŶąŵŝĐĂĂƚƵĂůŵĞŶƚĞǀŝǀŝĚĂŶŽĐĞŶƚƌŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞƌĂŐĂ͕ ŽŶĚĞ
ĐŽŶƐƚĂŵĐůĂƌŽƐƐŝŶĂŝƐĚĞĨŽƌƚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐŽĐŝĂůĞĞĐŽŶſŵŝĐŽ͘K
ĐĞŶƚƌŽ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ ĂƐƐŝƐƚĞ Ă ƵŵĂ ƌĞĐĞŶƚĞ ĂĨůƵġŶĐŝĂ ƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂů͕
ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ ĂƚƌĂƚŝǀŽ͕ ƚĂŶƚŽ ƉĂƌĂ ŽƐ ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ ĐŽŵŽ
ƉĂƌĂ ƋƵĞŵ ĞƐƚĄ ĂƉĞŶĂƐ ĚĞ ƉĂƐƐĂŐĞŵ͘ Ž ƋƵĞ ĐŽŶƐƚĂ͕ ƌĂŐĂ͕ ƚĞŵͲƐĞ
ƚŽƌŶĂĚŽĐĂĚĂǀĞǌŵĂŝƐĂƚƌĂĞŶƚĞƉĂƌĂĂĨŝǆĂĕĆŽĚĞ ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕
ĚĞĐŽŵĠƌĐŝŽ͕ ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͕ƌĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽĞƐĞƌǀŝĕŽƐƚƵƌşƐƚŝĐŽƐ͘
Žŵ Ž ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ ƌĞĂŶŝŵĂƌ ĞƐƚĞ ĞƐƉĂĕŽ ƵƌďĂŶŽ ƐĞƌĄ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽĨĂǌĞƌĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽĚŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ƚĞŶƚĂŶĚŽĚŝĂůŽŐĂƌ
ĚĞƵŵŵŽĚŽ ŵĂŝƐĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽĐŽŵ ĂƐ ƐƵĂƐ ƚƌĂƐĞŝƌĂƐ ĚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽ͕ƋƵĞĠ
ŽŶĚĞ ƐĞ ƐŝƚƵĂ Ă ƉƌĂĐĞƚĂ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ƌĞĨĞƌŝĚĂ͘ ƋƵŝ͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ
ƌĞĨůĞƚŝƌ ĚĞ ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ ŵĂŝƐ ĚĞƚĂůŚĂĚĂ ƐŽďƌĞ ĐĞƌƚĂƐ ŽƉĕƁĞƐ
ĂƌƋƵŝƚĞƚſŶŝĐĂƐ͕ ƋƵĞ ǀŝƐĂŵ ĂĚĞƋƵĂƌ ĞƐƚĞ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ăƐ
ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐƵƌďĂŶĂƐĂƚƵĂŝƐ͘
^ĞŶĚŽ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ ĚĞ ĞƐƚƵĚŽ ƵŵĂ ĂŐůŽŵĞƌĂĕĆŽ ĚĞ ƚƌġƐ ĐĂƐĂƐ
ƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐĞŐĞŵŝŶĂĚĂƐ͕ĐĂĚĂƵŵĂ ŝƌĄƐĞƌ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ
ƉŽƌƵŵŵŽĚĞůŽ ĚĞƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽĚŝƐƚŝŶƚŽ͕ĚŝǀŝĚŝŶĚŽ Ž ƚƌĂďĂůŚŽĞŵ ƚƌġƐ
ƉĂƌƚĞƐ ƋƵĞĐŽŶƐŝƐƚĞŵĞŵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞ ͚͛ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͛͛͘
ĂƐŽ ϭ ;ϭͿ ƚƌĂƚĂͲƐĞ ĚŽ ĐĂƐŽ ƋƵĞ ũĄ ƐŽĨƌĞƵ ƵŵĂ
ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ƌĞĐĞŶƚĞ͕ ŶƵŵĂ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ƚĞŶĚŽ ƐŝĚŽ
ŝŐŶŽƌĂĚĂ Ă ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ ŚŝƐƚſƌŝĐĂ ĚĂ ĐĂƐĂ͘ ŝŶĚĂ ĂƐƐŝŵ͕ ŶĆŽ ĚĞŝǆŽƵ ĚĞ
ĂĚŽƚĂƌ ĂůŐƵŵĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͕ ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŶĚŽ
ĚĞƚĂůŚĞƐ͕ ĐŽŵŽ Ž ĐŽƌƌŝŵĆŽ ĚĂƐ ĞƐĐĂĚĂƐ͘ ƋƵĞ ƌĞŵĞƚĞŵ ƉĂƌĂ Ă ƐƵĂ
ŵĞŵſƌŝĂ ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͘ ƐƚĞ ƉƌŽũĞƚŽ ƐĞƌĄ ƉĂƌĂ ŶſƐ ĂƋƵŝ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ĐŽŵŽ
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕ ƐĞŶĚŽ ĚĂ ĂƵƚŽƌŝĂ ĚŽ ĂƌƋ͘ dŝĂŐŽ ĚŽ sĂůĞ͘ K ĂƐŽ Ϯ ;ϮͿ
ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ ƵŵĂ ĂƐĂʹDƵƐĞƵ͕
ϭϵ
ƚƌĂƚĂŶĚŽͲƐĞ ĚĞ Ƶŵ ƌĞƐƚĂƵƌŽ Ğŵ ƋƵĞ ƐĞƌĆŽ ĂĚŽƚĂĚĂƐ ĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ
ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂƐ ƋƵĞ Ž ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ ŶĂ ƐƵĂ ŽƌŝŐĞŵ͘ ĞƐĞũĂͲƐĞ ĂŝŶĚĂ
ŵĂŶƚĞƌĂƐƵĂĞƐƉĂĐŝĂůŝĚĂĚĞĞĨƵŶĕƁĞƐĚĞŚĂďŝƚĂĕĆŽƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌŽƌŝŐŝŶĂů͘
K ĂƐŽ ϯ ;ϯͿ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ĂƚƌŝďƵŝƌ Ƶŵ ŶŽǀŽ ƵƐŽ͗ ƵŵĂ
ƉĞƋƵĞŶĂƉŽƵƐĂĚĂ;,ŽƐƚĞůͿƉĂƌĂƵƚŝůŝǌĂĕĆŽƉƷďůŝĐĂ͕ƋƵĞƚƌĂďĂůŚĂƌĄĂƐƵĂ
ƌĞůĂĕĆŽĐŽŵĂĐŝĚĂĚĞ͘
ƐƐŝŵ ĞƐƚĂ ƚĞƐĞ ĚĞ ƉƌŽũĞƚŽ͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ Ƶŵ ĞƐƚƵĚŽ
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ ƋƵĞ ǀŝƐĂ ƌĞĐŽůŚĞƌ ƚŽĚĂ Ă ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ ƉĂƌĂ Ă
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ͕ ŽŶĚĞ ƐĞ ĞŶƚĞŶĚĂ Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚŽ ŵĞŝŽ
ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ Ğŵ ĐĂƵƐĂ͕ ƉĂƌĂ ƋƵĞ ƐĞũĂŵ ƌĞƐŽůǀŝĚŽƐ ŽƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ
ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘ WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ ƵŵĂ ƐƵŐĞƐƚĆŽ ŽŶĚĞ ƐĞƌĆŽ
ĞǆŝďŝĚĂƐƐŽůƵĕƁĞƐƉĂƌĂĞƐƚĞĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽ͘EĞƐƚĞƐĞŶƚŝĚŽ͕ ŝƌĞŵŽƐ
ŶŽƐ ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ ŶĂƐ ƚĠĐŶŝĐĂƐ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ ĚĞ ŽƌŝŐĞŵ͕
ƉĂƌĂŵĂŶƚĞƌĂƐƵĂŝŵĂŐĞŵŝŶƚĂĐƚĂĚĂƐƵĂĞǆƉƌĞƐƐĆŽĂƌƋƵŝƚĞƚſŶŝĐĂ͘
ŽŵŽ ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂƐ ƉĂƌĂĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽƵƚŝůŝǌĂŵŽƐĂ
ƚĞƐĞ ͚͛ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĚĞ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ ĂŶƚŝŐŽƐ Ğ ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͛͛ϭ ĚĞ :ŽĆŽ
ƉƉůĞƚŽŶƋƵĞŵŽƐƚƌĂĐŽŵŽĚĞǀĞŵŽƐĂŐŝƌ͕ŵŽƐƚƌĂŶĚŽƌĞŐƌĂƐĞŶŽƌŵĂƐ
























Ğ Ă ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ ƉĂƌĂ Ž ĨƵƚƵƌŽ ĚĞ͗ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ͕ ďĞŶƐ ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕ ƌĞĐƵƌƐŽƐ
ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕ ĞŶĞƌŐŝĂ ŽƵ ŽƵƚƌĂ ĨŽŶƚĞ ĚĞ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĐŽŵ ǀĂůŽƌ͘
ŶƋƵĂĚƌĂͲƐĞ ŶƵŵĂ ĚĂƐ ǀĞƌƚĞŶƚĞƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ƉĂƌĂ ƵƐŽ ĨƵƚƵƌŽ ĚŽ
ĞĚŝĨşĐŝŽ͕ ƉĞůŽ ƋƵĞ Ă ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĚĂ ĨƵŶĕĆŽ ĂĚĞƋƵĂĚĂͬĐŽŵƉĂƚşǀĞů ĐŽŵĂ
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĞĂƚŝƉŽůŽŐŝĂĚŽĞĚŝĨşĐŝŽĠƵŵĂĚĂƐƉƌĞŵŝƐƐĂƐĚĞƐƚĞƉƌŽĐĞƐƐŽ͘
ĞƐƚĞ ŵŽĚŽ ŶĆŽ ƐĞ ƉŽĚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ
ĚĞŵŽůŝĕĆŽ ƚŽƚĂů ĚŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚŽ ĞĚŝĨşĐŝŽ Ğ ƐŝŵƉůĞƐ ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ ĚĂƐ
ĨĂĐŚĂĚĂƐ͘ϰ




ƉƌĠǀŝĂ ĚĂƚĂ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ ĐŽŵŽ ƚĞŶĚŽ Ž ŵĂŝŽƌ ǀĂůŽƌ ĚĞ
ĂƵƚĞŶƚŝĐŝĚĂĚĞ͘ WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ƌĞĐŽŵƉŽƌ Ž ƐĞƵ ĂŵďŝĞŶƚĞ Ğ ůſŐŝĐĂ
ĂƌƋƵŝƚĞƚſŶŝĐĂ͕ ĚĞǀĞŶĚŽ ĞǆŝƐƚŝƌ Ƶŵ ƉƌŽĨƵŶĚŽ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĚĂ ƐƵĂ
ƚĠĐŶŝĐĂ ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ͕ ŵĂƐ ƚĂŵďĠŵ ĚĂ ƐƵĂ ŝŶƐĞƌĕĆŽ ŶĂƐ ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ
ĂƌƋƵŝƚĞƚſŶŝĐĂƐŽƵĞƐƚĠƚŝĐĂƐĚĂĠƉŽĐĂ͘ƐƚĞƌĞƐƉĞŝƚŽƉĞůŽƉĂƐƐĂĚŽĞĂƐ





ĞƐĐŽůŚĂ ĚĞ ƐŽůƵĕƁĞƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ƐĞ ƉƌŽĐĞĚĂ Ă Ƶŵ ĂŵƉůŽ ĞƐƚƵĚŽ











ƉĂƌĂ ĐŽƌƌŝŐŝƌ ĚĞĨĞŝƚŽƐ͕ ĚĂŶŽƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ ŽƵ ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ ĐĂƵƐĂĚŽƐ
ĚĞůŝďĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ ŽƵ ƉŽƌ ĂĐŝĚĞŶƚĞ͕ ŶĞŐůŝŐġŶĐŝĂ͕ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ
ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂƐ͕ ĚĞƐŽƌĚĞŶƐ ƐŽĐŝĂŝƐ͕ ŶŽ ƐĞŶƚŝĚŽ ĚĞ ĐŽůŽĐĂƌ Ž ĞĚŝĨşĐŝŽ Ğŵ
ďŽŵ ĞƐƚĂĚŽ͕ ƐĞŵ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ŽƵ ƌĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ͘ WƌŽĐƵƌĂͲƐĞ ĚĞǀŽůǀĞƌ ĂŽ




ƉƌŽďůĞŵĂƐŶŽ ĨƵƚƵƌŽ͘ĞǀĞ ƐĞƌ ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ ĐŽŵŽŵşŶŝŵŽĚĞ ŝŶƚƌƵƐĆŽ
ƉŽƐƐşǀĞů͘ ϲ
ʹ ĞŶƚĞŶĚĞͲƐĞ ŵĂŝƐ ĐŽŵŽ ƵŵĂ ŽƉĞƌĂĕĆŽ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ ĂŽ
ĚĞƐĞŶŚŽͬĐŽŶĐĞĕĆŽĚŽƋƵĞĂŽŽďũĞƚŽĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ͘EĞƐƚĞƐĞŶƚŝĚŽ͕ƉŽĚĞͲ






ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ ĐŽůŵĂƚĂƌ Ž ĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉĂƌƚĞƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ ĚĂ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ŽƌŝŐŝŶĂů Ğ ƐĞ ƚŽƌŶĂ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ Ă ƐƵĂ
ƌĞƉŽƐŝĕĆŽ͘ ϳ
ʹ Ġ Ž ĐŽŶĐĞŝƚŽ ĚĞ ůĞǀĂƌ Ă ĐĂďŽ Ƶŵ ƚƌĂďĂůŚŽ ŶƵŵ
ĞĚŝĨşĐŝŽ ŽƵ Ğŵ ƉĂƌƚĞ ĚĞƐƚĞ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƋƵĞ ĞƐƚĞ ƉŽƐƐĂ ƌĞƚŽƌŶĂƌ ĂŽ




ĚĞ ǀŝƐƚĂ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ͕ ĐŽŵŽ ŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕ ŽŶĚĞ ƐĆŽ
ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƐ͕ ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕ ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐ ŽƵ ĚĞ
ĂŶƚŝŐƵŝĚĂĚĞ͕ ĞƐƚĠƚŝĐŽƐ͕ ĂƌƋƵŝƚĞƚſŶŝĐŽƐ͕ ĚŽ ůƵŐĂƌ͕ ƉĂŝƐĂŐşƐƚŝĐŽƐ ŽƵ
ĞĐŽůſŐŝĐŽƐ Ğ ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ ŽƵ ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ͘ sĂůŽƌĞƐ ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ ƋƵĞ
ŝŶƚĞŐƌĂŵ ǀĂůŽƌĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ ă ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ͕ ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ ĚĞ ůĞŝƚƵƌĂ
ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕ƌĞƐƉĞŝƚŽŽƵǀĞŶĞƌĂĕĆŽͬƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽĞĨĂƚŽƌĞƐƐŝŵďſůŝĐŽƐ
ŽƵ ĞƐƉŝƌŝƚƵĂŝƐ͘ sĂůŽƌĞƐ ĚĞ ƵƐŽ ƋƵĞ ŝŶƚĞŐƌĂŵ ǀĂůŽƌĞƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ͕
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐĞƐŽĐŝĂŝƐ͘





EĂƐ ƋƵĞƐƚƁĞƐ ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕ ƌĞĂďŝůŝƚĂƌ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ ŐƌĂŶĚĞ
ƉĂƌƚĞ ĚŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽƐ͕ ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ Ă ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ĚĞ
ĚĞŵŽůŝĕƁĞƐ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ Ğ ĚĂƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ͕
ĐŽŶƚƌŝďƵŝ ƉĂƌĂ Ă ƌĞĚƵĕĆŽ ĚŽ ĐŽŶƐƵŵŽ ĚĞ ĞŶĞƌŐŝĂ ŶĂ ƉƌŽĚƵĕĆŽ Ğ






ĂƌĞŝĂ͕ ƉĞĚƌĂͿ͕ Ğŵ ŽƉŽƐŝĕĆŽ ĂŽ ƵƐŽ ĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ Ğ ƉƌĠͲ
ĨĂďƌŝĐĂĚŽƐ ;ĐŝŵĞŶƚŽ͕ ĂĕŽ͕ ĂůƵŵşŶŝŽ͙Ϳ͘ dĞŶĚŽ ĂƐƐŝŵ Ž ŵĂŝƐ ĨĄĐŝů




ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ ĚĞ ĐƵƐƚŽƐ ĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ƉŽƌŵϮ ĚĂŵĞƐŵĂ͘DĂƐ ĂŝŶĚĂ
ĂƐƐŝŵ ƉŽĚĞŵŽƐ ĨĂůĂƌ ĚĂƐ ƉŽƐƐşǀĞŝƐ ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕ ă ƉĂƌƚŝĚĂ
ƋƵĂŶĚŽ ŚĄ ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĚĞ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ͕ ĞǆŝƐƚĞ ƐĞŵƉƌĞ Ă ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ ĚĞ
ƵŵĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĞǆŝƐƚĞŶƚĞĞĂƉĂƌƚŝƌĚĂş ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĞƐĚĞũĄĂǀĂŶƚĂŐĞŵ
ƉŽƌĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽĚĞŵŽůŝƌнƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ͘
͛ƌĞĚƵĕĆŽ ĚŽƐ ĐƵƐƚŽƐ ĚĞ ĚĞŵŽůŝĕĆŽ͕ ƌĞĚƵĕĆŽ ĚŽƐ ĐƵƐƚŽƐ ĐŽŵ
ůŝĐĞŶĕĂƐ Ğ ƚĂǆĂƐ͕ ĂƉƌŽǀĂĕĆŽŵĂŝƐ ĨĄĐŝů ĚĞƉƌŽũĞƚŽƐ͕ ƌĞĚƵĕĆŽĚĞ ĐƵƐƚŽƐ
ĚĞĞƐƚĂůĞŝƌŽ͕ƌĞĚƵĕĆŽĚĂƐƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞƐĚĞŶŽǀŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͛ϵ
/ƐƚŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƋƵĞĐŽŵĞƐƚĂƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞƐƌĞĚƵĕƁĞƐ͕ŵĞƐŵŽƋƵĞ




YƵĂŶĚŽ ƉĞŶƐĂŵŽƐ Ğŵ ƌĞĂďŝůŝƚĂƌ Ğ ĚĞƉŽŝƐ ĚĞ ƐĂďĞƌ ƋƵĂů Ġ Ž
ĞĚŝĨşĐŝŽĞŵƋƵĞƐƚĆŽ͕ ƚĞŵŽƐĚĞŽĐŽŶŚĞĐĞƌ ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉĂƌĂ ŝƐƐŽ ƚĞŵ
ĚĞ ƐĞ ƐƵũĞŝƚĂƌ Ă ƵŵĂ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ ƉŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ƋƵĞŵ ŝƌĄ ĨĂǌĞƌ Ă ƐƵĂ
ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕ ĂƐ ĐŚĂŵĂĚĂƐ ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ͕ ƐĆŽ ĞůĂƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ
ϵ ͚ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽĚĞĞĚŝĨşĐŝŽƐĂŶƚŝŐŽƐĞƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͛ ;WW>dKE͕ϮϬϭϬ͗ϴͿ
Ϯϳ
ĂŶŽŵĂůŝĂƐ ƋƵĞƵŵĞĚŝĨşĐŝŽƉŽƐƐƵŝ ;ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ ŽƵŶĆŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐͿ͘ Ɛ
ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ ĚĞǀŝĚĂƐ ĂŽ ĚĞĨŝĐŝĞŶƚĞ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ĨƵŶĚĂĕƁĞƐ Ğ
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ ƐĆŽ ŵƵŝƚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ƉŽƌƋƵĞ ƉŽĚĞŵ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ Ă
ƉƌŽďůĞŵĂƐ ŐƌĂǀĞƐ ĚĞ ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ Ž ƌŝƐĐŽ ĚĞ ĐŽůĂƉƐŽ ĚŽƐ
ĞĚŝĨşĐŝŽƐ͘





KƐ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚĞ ĨƵŶĚĂĕƁĞƐ ƉŽĚĞŵ ƚĞƌ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŽƌŝŐĞŶƐ͕
ĐŽŵŽ Ž ĞĨĞŝƚŽ ĚŝƌĞƚŽ ĚĂ ĄŐƵĂ ŶĂƐ ƉƌſƉƌŝĂƐ ĨƵŶĚĂĕƁĞƐ͕ ŶŽǀĂƐ
ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ ĂŽ ĞĚŝĨşĐŝŽ ĂŶƚŝŐŽ͕ ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ ƋƵĂŶĚŽ
ŝŵƉůŝĐĂŵ Ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ ĞƐĐĂǀĂĕƁĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ Ğ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĚĂƐ
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ĚĞ ĐĂƌŐĂ ŶĂƐ ĨƵŶĚĂĕƁĞƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ ĚĞǀŝĚŽ Ă ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ














Ɛ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂƐ ƐĆŽ ŽƵƚƌŽĞǆĞŵƉůŽ ƋƵĞ
ƉŽĚĞ ŽƌŝŐŝŶĂƌ ƵŵĂ ƉĂƚŽůŽŐŝĂ͕ Ă ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ ĚŽƐ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ͕ Ă ƐƵĂ
ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ Ă ŶŽǀĂƐ ĨƵŶĕƁĞƐ͕ ŽƵ Ă ĞƐƉĞĐƵůĂĕĆŽ ŝŵŽďŝůŝĄƌŝĂ ƉŽĚĞŵ
ƉƌŽǀŽĐĂƌĂůƚĞƌĂĕƁĞƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐĐŽŵŽĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƉŝƐŽƐƐƵďƚĞƌƌąŶĞŽƐ
ƉĂƌĂƉĂƌƋƵĞĂŵĞŶƚŽĂƵƚŽŵſǀĞů͕ĚĞŵŽůŝĕĆŽĚĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐŶŽƐ
ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ ƉŝƐŽƐ͕ ĂďĞƌƚƵƌĂ ĚĞ ŐƌĂŶĚĞƐ ƉŽƌƚĂƐ Ğ ŵŽŶƚƌĂƐ Ğŵ ǌŽŶĂƐ
ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕ ĐƌŝĂĕĆŽ ĚĞ ŶŽǀŽƐ ƉŝƐŽƐ ƐŽďƌĞ ŽƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕ ƉŝƐŽƐ
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽƐ Ğ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂŝƐ ƋƵĞ ŝŵƉůŝĐĂŵ Ă ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ ĚĞ
ƉĞƐŽ͘ ƐƚĂƐ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕ ƋƵĂŶĚŽŵĂů ƉƌŽũĞƚĂĚĂƐ ĞͬŽƵ ŵĂů ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ
ƉŽĚĞŵƉƌŽǀŽĐĂƌĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽĚĞĨƵŶĚĂĕƁĞƐ͕ĚĞĨŽƌŵĂĕƁĞƐĞǆĐĞƐƐŝǀĂƐ
Ğŵ ǀŝŐĂƐ Ğ ůĂũĞƐ͕ ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ ƉŝůĂƌĞƐ Ğ ƉĂƌĞĚĞƐ Ğ Ă ƌĞĚƵĕĆŽ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂĚĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂƐşƐŵŝĐĂ͘ϭϮ
Žŵ ĞƐƚĞƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ƚŽĚŽƐ ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ͕ ŶŽƚĂͲƐĞ ƋƵĞ ŽƐ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ
ĞƐƚĆŽ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ ĞǆƉŽƐƚŽƐ Ă ǀĄƌŝŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ŽƐ ǀĆŽ
ĚĞƐŐĂƐƚĂŶĚŽ ĚƵƌĂŶƚĞ Ž ƚĞŵƉŽ͕ Ž ƋƵĞ Ġ ƵŵĂ ĂĕĆŽ ŝŶĞǀŝƚĄǀĞů͕ Ğ ĐŽŵ
ĞƐƚĞƐ ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ Ġ ŶŽƚſƌŝŽ ƋƵĞ ŚĂũĂ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ ůŽĐĂŝƐ
ĞĚŝĨŝĐĂĚŽƐŽŶĚĞĠŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽĚĞƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ
ĐĂĚĂ ĐĂƐŽ Ğ ĐŽŵ ĐĂĚĂ ůŽĐĂů ĚĞ ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕ ƉĂƌĂ ƋƵĞ ŶĆŽ ĐŚĞŐƵĞ Ă







ƐƵďĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ ůĞǀĂͲŶŽƐ ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ĂŽ ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ ĚĞ Ƶŵ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ ĞĚŝĨşĐŝŽ ĂŶƚŝŐŽ Ğ ŝŵĂŐŝŶĄͲůŽ ĐŽŵŽ ŶŽǀŽ͕ ĐŽŵŽ ƐĞ ĨŽƐƐĞ
ĂĐĂďĂĚŽĚĞĐŽŵƉƌĂƌ͕ ŽƋƵĞŶĂ ƌĞĂůŝĚĂĚĞŶĆŽĞƐƚĄĞƌƌĂĚŽ͕ ƉŽƌƋƵĞ ƐĞ
ĨŽƌŵŽƐ ĚŝƌĞƚŽƐ ŶĂƐ ƉĂůĂǀƌĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ ŝƐƐŽ ŵĞƐŵŽ͕ ŵĂƐ ĐůĂƌŽ ƋƵĞ
ĞǆŝƐƚĞŵǀĄƌŝĂƐŵĂŶĞŝƌĂƐĚĞ ƉĞƌĐŽƌƌĞƌ ĞƐƐĞĐĂŵŝŶŚŽ͘
^ĞŶĚŽ ĂƐƐŝŵ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ƉŽĚĞƌĄ ƐĞƌ ďĂƐƚĂŶƚĞ
ĚŝƐƚŝŶƚŽ͕ ŝƌĞŵŽƐ ƚĞƌ ĐĂƐŽƐ Ğŵ ƋƵĞ ŝƌĄ ƚĞƌ ƚƌĂƚĂĚŽ Ă ĂůƚĞƌĂĕĆŽ ĚŽ ƵƐŽ
;ƌĞƵƚŝůŝǌĂƌͿ͕ Ğŵ ƋƵĞ Ġ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ ĂŶĂůŝƐĂƌ ĂƐ ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ ŵĞĚŝĚĂƐ
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ ƉĂƌĂ Ž ĞĨĞŝƚŽ͕ ŝƌĞŵŽƐ ƚĞƌ ĐĂƐŽƐ Ğŵ ƋƵĞ Ă ŵĞĚŝĚĂ ƐĞƌĄ
ĂŵƉůŝĂƌŽƵĂƵŵĞŶƚĂƌĂĄƌĞĂĚĞƵŵĞĚŝĨşĐŝŽĞŵƋƵĞƐĞĐŽůŽĐĂĂƋƵĞƐƚĆŽ
ƚĠĐŶŝĐĂĞůĞŐĂůĚĞĐŽŵŽŽĨĂǌĞƌ͕ŝƌĞŵŽƐƚĞƌĐĂƐŽƐĞŵƋƵĞŽĞĚŝĨşĐŝŽĞƐƚĄ





ŝƌĄ ŝŵƉůŝĐĂƌ ĚĞĐŝƐƁĞƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ĚĂĚĂ Ă ƋƵĂůŝĚĂĚĞ
ĚŽƉƌſƉƌŝŽĞĚŝĨşĐŝŽ;ƌĞƐƚĂƵƌŽͿ͘
EƵŵ ƉĞĚŝĚŽ ĚĞ ĂůƚĞƌĂĕĆŽ ĚĞ ƵŵĂ ĞĚŝĨŝĐĂĕĆŽ ƐĞƌĄ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ
ƐŽůŝĐŝƚĂƌ ĂŽ ŵƵŶŝĐşƉŝŽ Ž ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĚĞ ƵƐŽ ŽƵ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽĨŽƌŵĂůĞƵŵĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽũĄůŝĐĞŶĐŝĂĚĂ͕ĞƐƚĞ
ĐĂƐŽ ĚĞ ƌĞĂďŝůŝƚĂƌ ŶĆŽ ĨĂǌ ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ ŶĂ ĄƌĞĂ ĚŽ ĞĚŝĨşĐŝŽ͕ ĂƉĞŶĂƐ
ĞǆŝƐƚĞ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ŶŽ ƵƐŽ Ă ƋƵĞ ƐĞ ĚĞƐƚŝŶĂ ŽƵ ĞŶƚĆŽ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ ĚĞ
ĂƐƉĞƚŽƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕ ĐŽŵŽ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕ ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕ ĨĂĐŚĂĚĂƐ͕






ĂĂůƚĞƌĂĕĆŽĚĞƵƐŽŵĂƐ ƉŽĚĞŵƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĂ ĨĂĐŚĂĚĂĞŽƐ ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕
ĂƐƐŝŵĐŽŵŽĂƐĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐĞ ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͘dƌĂƚĂͲƐĞ ƐĞŵƉƌĞĚĞ ĨĂǌĞƌ
Ƶŵ ĐŽŶĨŽƌƚŽ ĞŶƚƌĞ Ž ĂŶƚŝŐŽ Ğ Ž ŶŽǀŽ Ž ƋƵĞ ĂĐĂďĂ ƉŽƌ ƐĞƌ ƵŵĂ
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ ŵŽƚŝǀĂĚŽƌĂ ƉĂƌĂ Ž ĂƌƋƵŝƚĞƚŽ ƚƌĂďĂůŚĂƌ ƉƌŽũĞƚŽƐ ĚĞƐƚĞ
ĐĂƐŽ͘
YƵĂŶĚŽ ƐĞ ƚƌĂƚĂ ĚĞ Ƶŵ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ
ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞƚĞƌĞŵŽƐĚĞĚĂƌĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽăąŵĂƌĂĂĞǆŝƐƚġŶĐŝĂĚĞ
ƵŵĂ ĞĚŝĨŝĐĂĕĆŽ ƋƵĞ ƐĞ ƉŽĚĞƌĄ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ ŶƵŵ ĞůĞǀĂĚŽ ŐƌĂƵ ĚĞ




ŵĞŶŽƌ ĐŽŶĨŽƌŵĞ ĂƐ ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƐ ƉĂƌĂ Ă ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͘ 
ĞŶƚĆŽƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽŽŶĚĞŶĆŽƐĞƉƌĞƚĞŶĚĞĂĂůƚĞƌĂĕĆŽĚĂĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ
ĚĂ ƉĂŝƐĂŐĞŵ Ğ ŽŶĚĞ ƐĞƌĆŽ ĨŽƌƚĞƐ ĂƐ ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ ƉĂƌĂ ĞǀĞŶƚƵĂŝƐ
ŵƵĚĂŶĕĂƐ͕ ŵĂƐ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ƋƵĞ ƐĞũĂ ƵŵĂ ŵĞůŚŽƌŝĂ ĚƌĄƐƚŝĐĂ ĚĂƐ
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐĚĞŚĂďŝƚĂďŝůŝĚĂĚĞĞĚĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘
YƵĂŶƚŽ Ă ƵŵĂ ƌĞŵŽĚĞůĂĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ŝƌĄ ƐĞƌ ƚƌĂƚĂĚŽ
ĐŽŵŽ Ƶŵ ƌĞƐƚĂƵƌŽ͕ Ğŵ ƋƵĞ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƌĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ ƉŽƐƐƵŝ Ƶŵ
ĐŽŶƚĞǆƚŽůĞŐĂůďĂƐƚĂŶƚĞƌĄƉŝĚŽĞĞǆƉĞĚŝƚŽ͘ƵŵŵŽĚŽĚĞƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ
ŽŶĚĞ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ŶĆŽ Ġ ƐƵũĞŝƚĂ ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ ƉŽƌ
ƉĂƌƚĞĚĂĐąŵĂƌĂ͕ƉŽŝƐĞƐƚĞ ƚŝƉŽĚĞĞŵƉƌĞŝƚĂĚĂƐĚĞƐƚĂƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ
ŶĆŽ ŝƌĆŽ ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌĐŽŵĨĂĐŚĂĚĂƐ͕ŶĆŽĂůƚĞƌĂŵŽƵƐŽĚŽĞƐƉĂĕŽĞŶĆŽ




K ĐŽŶĐĞŝƚŽ ĚĞ ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ƐƵƌŐĞ ƉĞůĂ ƉƌŝŵĞŝƌĂ ǀĞǌ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ ƉĞůŽ
ĐŽŵŝƚĠĚĞDŝŶŝƐƚƌŽƐĚŽŽŶƐĞůŚŽĚĂƵƌŽƉĂ͕ŶĂƐƵĂƌĞƐŽůƵĕĆŽ;ϳϲͿϮϴ͕
ĚĞĨŝŶŝŶĚŽĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͘















&ŝŐƵƌĂ ϰ ʹ ĞŶƚƌŽ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ ĚĂ ĐŝĚĂĚĞ ĚĞ
ƌĂŐĂ
&ŝŐƵƌĂ ϯ ʹ DĂƉĂ ĂƚƵĂů ĚŽ ĐĞŶƚƌŽ ĚĂ ĐŝĚĂĚĞ ĚĞ ƌĂŐĂ ĐŽŵ ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĐĂƐŽ ĚĞ ĞƐƚƵĚŽ͖
















&ŝŐƵƌĂ ϵ ʹ ůĕĂĚŽ ĨƌŽŶƚĂů ĚŽ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ͖  &ŝŐƵƌĂ ϭϬ ʹ sŝƐƚĂ ĨƌŽŶƚĂů ĚŽ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ͖  &ŝŐƵƌĂ ϭϭ ʹ ůĕĂĚŽ ĨƌŽŶƚĂů ĚŽ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ н ĞŶƚƌĂĚĂ ƉĂƌĂ Ă ƉƌĂĐĞƚĂ͖








&ŝŐƵƌĂ ϭϱ ʹ ZƵĂ Žŵ &ƌĞŝ ĂĞƚĂŶŽ






K ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ƋƵĞ ƐĞůĞĐŝŽŶĄŵŽƐ ƐŝƚƵĂͲƐĞ ŶĂ ZƵĂ Žŵ
&ƌĞŝĂĞƚĂŶŽƌĂŶĚĆŽ͕ŶĂĨƌĞŐƵĞƐŝĂĚĂ^Ġ͕ĞŵƌĂŐĂ͕ĨĂǌĞŶĚŽĞƐƋƵŝŶĂ
ĐŽŵ Ă ZƵĂ ĚĂ ĂƚĞĚƌĂů ĚĂ ^Ġ͘ WĞůŽ ƋƵĞ ƐĞ ƐĂďĞ ŶĆŽ ĞǆŝƐƚĞŵ
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐĞƐĐƌŝƚŽƐĂĐĞƌĐĂĚĂĚĂƚĂĚĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕ŵĂƐƉƌĞǀġͲƐĞƋƵĞ
ƐĞũĂ ĚĂƚĂĚŽĚĂ ƐĞŐƵŶĚĂŵĞƚĂĚĞ ĚŽ ƐĠĐƵůŽ y/y͕ ŽŶĚĞ ƉŽƌ ĞƐƚĂ ĂůƚƵƌĂ͕
ĞŵŝŐƌĂŶƚĞƐƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐƌĞŐƌĞƐƐĂǀĂŵĐŽŵŝŶĨůƵġŶĐŝĂƐĚŽƌĂƐŝů͘
EĂǀĞƌĚĂĚĞ͕ĂƉƌŝŵĞŝƌĂĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞĚĞƐƚĞĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽ
ƐĞƌǀŝƵ ĐŽŵŽ ĞƐƉĂĕŽ ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ ĂŽƐ ƐĞƌǀŝĕŽƐ ĚŽ ƉĂůĂĐĞƚĞ ĂĚũĂĐĞŶƚĞ͕
ĐŽŵŽĂĐŽǌŝŶŚĂ͕ůĂǀĂŶĚĂƌŝĂ͕ĚŝƐƉĞŶƐĂ͕ĞŽƐĂƉŽƐĞŶƚŽƐĚŽƐĞŵƉƌĞŐĂĚŽƐ͘
 Ƶŵ ĞĚŝĨşĐŝŽ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ ĞŶƐŽůĂƌĂĚŽ͕ ĐŽŵ ĚƵĂƐ ĨƌĞŶƚĞƐ͕
ƵŵĂ ǀŽůƚĂĚĂ ƉĂƌĂ Ă ƌƵĂ Ğ ƉĂƌĂ KĞƐƚĞ Ğ ŽƵƚƌĂ ǀŽůƚĂĚĂ ƉĂƌĂ Ƶŵ
ĂŐƌĂĚĄǀĞůĞǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƉĄƚŝŽĚĞŝŶƚĞƌŝŽƌĚĞƐĨƌƵƚĂŶĚŽĚĞůƵǌŶĂƚƵƌĂůĂŽ
ůŽŶŐŽĚĞ ƚŽĚŽŽĚŝĂ͘  ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞĚŽĞĚŝĨşĐŝŽ͕ ŶŽĞŶƚĂŶƚŽ͕ ƉĞƌĚĞƵͲƐĞ
Ğŵ ϭϮϬ ĂŶŽƐ ĚĞ ƉĞƋƵĞŶĂƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ ŶĆŽ ƋƵĂůŝĨŝĐĂĚĂƐ͕ ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ
ŶƵŵĂĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂĕĆŽĚĞϯĐĂƐĂƐƋƵĞŽĞŶĐĞƌƌŽƵƉĂƌĂĂƌƵĂĞƉĂƌĂ
ĂůƵǌ͘ /ŵƉůĂŶƚĂĚŽƐ ŶƵŵ ůŽƚĞ ĞƐƚƌĞŝƚŽ Ğ ĐŽŵƉƌŝĚŽ͕ ĐŽŵ Ă ĞƐĐĂĚĂ ĂŽ
ĐĞŶƚƌŽ͕ĞƐƚĂƐĐĂƐĂƐƉŽĚĞŵƐĞƌĐŽŵƉĂƌĂĚĂƐĂƵŵůŽƚĞƚşƉŝĐŽĚĂĐŝĚĂĚĞ
ĚĞƌĂŐĂ ĚŽ ƐĠĐƵůŽy/y͕ĂƉĞƐĂƌĚŽĂƐƉĞƚŽĚĂ ĨĂĐŚĂĚĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌă
ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ͚͛ĐŚĂůĠ ĂůƉŝŶŽ ŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂ͕͛͛ ĚĞ ũĂŶĞůĂƐ ǀĞƌƚŝĐĂŝƐ͕
ƉƌŽƉŽƌĕƁĞƐ ĂůƚĂƐ͕ ƚĞůŚĂĚŽƐ ĚĞ ĄŐƵĂƐ Ğ ďĞŝƌĂĚŽƐ ĚĞĐŽƌĂĚŽƐ ĐŽŵ
ůĂŵďƌĞƋƵŝŶƐ͘
dƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ Ğŵ ĂůǀĞŶĂƌŝĂ ĚĞ ŐƌĂŶŝƚŽ ĐŽŵ Ă
ĐŽďĞƌƚƵƌĂĞĞƐĐĂĚĂƐ ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽƐĞŵ ĚĞǀŝŐĂƐ Ğ ďĂƌƌŽƚĞƐĚĞŵĂĚĞŝƌĂ͘
KƐĂĐĂďĂŵĞŶƚŽƐŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐƉĂƐƐĂǀĂŵƉŽƌƚĞƚŽƐĚĞĐŽƌĂĚŽƐĞŵĞƐƚƵƋƵĞ͕












ƚĞŵ ŶĞƐƚĞ ŵŽŵĞŶƚŽ ƋƵĂůƋƵĞƌ ĨƵŶĕĆŽ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽͲƐĞ Ž ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ
ĞŵƚĞƌƌĂďĂƚŝĚĂĞĂĂƵƐġŶĐŝĂĚĞĞƐĐĂĚĂƌŝĂƉĂƌĂŽƐƉŝƐŽƐƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘EŽ
ƉƌŝŵĞŝƌŽ ƉŝƐŽ ĂƐ ĐĂƐĂƐ ĐŽŵĞĕĂŵ Ă ƐĞƌ ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ͕ Ġ ŽŶĚĞ ƐĞ
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ ŽƐ ƐĞƌǀŝĕŽƐ Ğ ĂƐ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ůĂǌĞƌ͕ ĐŽŵŽ Ă ĐŽǌŝŶŚĂ͕ ƐĂůĂ ĚĞ
ĞƐƚĂƌ Ğ ƐĂůĂ ĚĞ ũĂŶƚĂƌ͘ EŽ ƷůƚŝŵŽ ƉŝƐŽ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ ĂƐ ĄƌĞĂƐ ŵĂŝƐ
şŶƚŝŵĂƐ ĚĞƐƚŝŶĂĚŽĂŽƐƋƵĂƌƚŽƐ͘
ĐĞƌĐĂĚŽƐŝƐƚĞŵĂĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŽĚŽůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ͕ ƚĞŵŽƐŽƐƉŝƐŽƐ
ĨŽƌŵĂĚŽƐ ƉŽƌ ďĂƌƌŽƚĞƐ͕ ƌŝƉĂƐ Ğ ƐŽĂůŚŽƐ͕ Ğŵ ĂŵďĂƐ ĂƐ ĐĂƐĂƐ͘
ƚƵĂůŵĞŶƚĞĂĐŽďĞƌƚƵƌĂĚŽĐĂƐŽϯĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞŶƵŵĞƐƚĂĚŽĂǀĂŶĕĂĚŽ
ĚĞ ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ͕ ĂƉĞƐĂƌ ĚĞ ƐĞ ŵĂŶƚĞƌ ĐŽŵ Ž ƐŝƐƚĞŵĂ ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŽ
ŽƌŝŐŝŶĂů͕ĐŽŵĐƵŵĞ͕ĨƌĞŝǆĂů͕ĞƚĞƌĕĂƐĚĞŵĂĚĞŝƌĂĐŽŵ ƚĞůŚĂƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͘
ϰϬ
&ŝŐƵƌĂ ϭϴ ʹ ĞƚĂůŚĞ ĚĂ ĚĞĐŽƌĂĕĆŽ ĚŽ ƚĞůŚĂĚŽ͕ ϭ͖  &ŝŐƵƌĂ ϭϵ ʹ ůĂƌĂďŽŝĂ ƉŝƐŽ ϯ͕ Ϯ͖  &ŝŐƵƌĂ ϮϬ ʹ ůĂƌĂďŽŝĂ Ğ ĚĞƚĂůŚĞ ĚŽ ƚĞůŚĂĚŽ͕ ϯ͖









ĂƐŽƐ ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ Ă ĞƐƚĞ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ Ğŵ WŽƌƚƵŐĂů͕ ƐĆŽ
ďĂƐĞĂĚŽƐ ŶƵŵĂ ŝŵŝƚĂĕĆŽ ĚĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ ƉƌĂƚŝĐĂĚĂ ŶŽ ƌĂƐŝů͕
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ ƉĞůĂ ͚͛ĐŽůĂŐĞŵ͛͛ ĚĞ ĞƐƚŝůŽƐ ŶĂ ďƵƐĐĂ ĚĂ ƐŝŵĞƚƌŝĂ͕
ŐƌĂŶĚŝŽƐŝĚĂĚĞ͕ ĚĞ ƌŝŐŽƌ ŶĂ ŚŝĞƌĂƌƋƵŝǌĂĕĆŽ ĚŽƐ ĞƐƉĂĕŽƐ ŝŶƚĞƌŶŽƐ Ğ ĚĞ
ƵŵĂƌŝƋƵĞǌĂĚĞĐŽƌĂƚŝǀĂ͘
EĞƐƚĂƐ ĐĂƐĂƐ͕ ƉŽĚĞŵŽƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ĐŽŵƵŶƐ ĐŽŵŽ͗
ǀĂƌĂŶĚĂƐĞƐƚƌĞŝƚĂƐ͖ƌĞƐŐƵĂƌĚĂĚĂƐĐŽŵŐƌĂĚĞĂŵĞŶƚŽ͕ĞŵĨĞƌƌŽĨŽƌũĂĚŽ͖
ĐůĂƌĂďŽŝĂƐ ĐŽŵ ĚĞƐĞŶŚŽƐ ƌĞƋƵŝŶƚĂĚŽƐ͖ ĞƐĐĂĚĂƌŝĂƐ ĐŽŵ ĚĞƚĂůŚĞƐ
ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐĞŵ ŵĂĚĞŝƌĂ ĞƚĞƚŽƐĚĞĞƐƚƵƋƵĞ ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ͘
EĂƋƵĞůĂ ĠƉŽĐĂ ƚĂŵďĠŵ ĞƌĂ ŵƵŝƚŽ ƵƐĂĚĂ Ă ĐƌŝĂĕĆŽ ĚĞ ƵŵĂ
ĂďĞƌƚƵƌĂ ƉĂƌĂ ĂƐ ƚƌĂƐĞŝƌĂƐ ƋƵĞĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ ĚĄĂĐĞƐƐŽĂƵŵĂƉĞƋƵĞŶĂ
ƉƌĂĐĞƚĂ͕ĞǆŝƐƚĞŶƚĞŶŽŝŶƚĞƌŝŽƌĚŽƋƵĂƌƚĞŝƌĆŽ͘
͚͛Ɛ ĐĂƐĂƐ ĚĞ ƚŝƉŽ ǀĞƌƚŝĐĂů͕ ƚĂŵďĠŵ ĚĞƐŝŐŶĂĚĂƐ ĚĞ ĞƐƚƌĞŝƚĂƐ Ğ
ĞƐŐƵŝĂƐĂƉĂƌĞĐĞŵƐŝƚƵĂĚĂƐƵŵĂƐĂŽůĂĚŽĚĂƐŽƵƚƌĂƐ͕ĂŽůŽŶŐŽĚĞƚŽĚĂƐ
ĂƐƌƵĂƐ͕ ĐŽŵƚƌġƐŽƵƋƵĂƚƌŽĂŶĚĂƌĞƐ͕ĐŽŵĂƉĞŶĂƐĚƵĂƐŽƵƚƌġƐũĂŶĞůĂƐ
ĚĞ ĨƌĞŶƚĞ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ Ž ŐƌƵƉŽ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ Ğ Ă ƐŽůƵĕĆŽ ĚĞ
ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ ƚşƉŝĐĂ ĚŽƐ ďƵƌŐŽƐ ĚĞ ƌĂŝǌ ŵĞĚŝĞǀĂů͘ ;͙Ϳ
ƐƚĂƐ ĐĂƐĂƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵĂŽŵŽĚĞůŽƋƵĞƐĞŵƉƌĞƌĞƐŽůǀĞƵ͕ĂŽŵĞƐŵŽ
ƚĞŵƉŽ͕ĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐĚĂŶĂƚƵƌĞǌĂĨƵŶĐŝŽŶĂů͕ƐĞƌǀŝŶĚŽĚĞĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ







&ŝŐƵƌĂϮϰ ʹ &ŽƚŽĨƵŶĚĂĕƁĞƐ ĞĚŝĨşĐŝŽϯ&ŝŐƵƌĂϮϯ ʹ &ŽƚŽĨƵŶĚĂĕƁĞƐ ĞĚŝĨşĐŝŽϯ
',$*1Ð67,&2'(3$72/2*,$6
)XQGDo}HV
EĂ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ ĚĂƐ ĨƵŶĚĂĕƁĞƐ ĚŽ ĞĚŝĨşĐŝŽ͕
ĂĚŵŝƚŝŵŽƐĂŚŝƉſƚĞƐĞĚĞĨƵŶĚĂĕĆŽĚŝƌĞƚĂ͕ũĄƋƵĞĐŽŶƐƚĂƚĂŵŽƐĂƚƌĂǀĠƐ
ĚŽƐ ŵĂƉĂƐ͕ ƵŵĂ ǌŽŶĂ ƌŽĐŚŽƐĂ͕ ĨŝƌŵĞ͕ ĚĞ ƉŽƵĐĂ ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ͘ ŵ
ƚĞƌŵŽƐ ƉƌĄƚŝĐŽƐ Ă ĨƵŶĚĂĕĆŽ ĚŝƌĞƚĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ŶŽ ƉƌŽůŽŶŐĂŵĞŶƚŽ ĚĂ
ƉĂƌĞĚĞ ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕ ƐĞŵŵŽĚŝĨŝĐĂƌ Ă ƐƵĂ ĞƐƉĞƐƐƵƌĂ͕ ŶĂ ƉĂƌƚĞ ƐƵďƚĠƌƌĞĂ͘




ƐƵƉŽƌƚĂŵ ƚŽĚĂƐ ĂƐ ĐĂƌŐĂƐ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ ĚŽƐ ƚƌġƐ ƉŝƐŽƐ͘ DĂŶƚĠŵ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽĞŵƐŝŽƉĂƉĞůƉƌŝŶĐŝƉĂůŶŽƋƵĞƚŽĐĂĂŽĂƐƉĞƚŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͕
ƐĞŶĚŽĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐƉŽƌĂůǀĞŶĂƌŝĂĚĞƉĞĚƌĂĚĞĚŽŝƐƉĂŶŽƐ͕ĐŽŵĐĞƌĐĂ ĚĞ
ϰϬ ĐĞŶƚşŵĞƚƌŽƐ͕ ƐĞƌǀŝŶĚŽ ĚĞ ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ ƚĠƌŵŝĐŽ͘  EŽ ĐĂƐŽ Ϯ͕ ăƐ
ƉĂƌĞĚĞƐ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞƐ ĨŽŝ ĂƉůŝĐĂĚŽ Ƶŵ ƌĞďŽĐŽ Ğ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ
ƉŝŶƚĂĚĂƐĐŽŵƚŝŶƚĂ͕ĂƐƉĂƌĞĚĞƐŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐĚŽƉƌŝŵĞŝƌŽƉŝƐŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ
Ă ƉĞĚƌĂ ă ǀŝƐƚĂ͕ ĐŽŶƚƵĚŽ ŶŽƚĂƐƐĞ ĂŝŶĚĂ Ă ƉƌĞƐĞŶĕĂ ĚĞ ƉĞĚĂĕŽƐ ĚĞ
ϭϱ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ
ϰϯ






ĂƉůŝĐĂĚŽ ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ Ž ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ƋƵĞ Ġ ĐŽŵƉŽƐƚŽ ƉŽƌ ĚƵĂƐ





ŶĞƐƚĞƐ ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ ƐĆŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚŽ ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĚŽ




Ɛ ƉĂƌĞĚĞƐ ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ ŶĆŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ƋƵĂůƋƵĞƌ ĨƵŶĕĆŽ
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͕ ƐĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ƐŝŵƉůĞƐ ĚĞůŝŵŝƚĂĚŽƌĂƐ Ğ ĚŝǀŝƐſƌŝĂƐ ĚĞ
ĄƌĞĂƐĚĞĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͘
EŽƷůƚŝŵŽƉŝƐŽĂƐƉĂƌĞĚĞƐ͕ƋƵĞƌŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ƋƵĞƌĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ƐĆŽ
ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐ Ğŵ ƚĂďŝƋƵĞ͕ ƚşƉŝĐŽ ŶĂƋƵĞůĂ ĠƉŽĐĂ͘ ƐƐŝŵ͕ ƐĆŽ ĞŶƚĆŽ
ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐƉŽƌƚĄďƵĂƐǀĞƌƚŝĐĂŝƐĞƉĞůŽĨĂƐƋƵŝŽŽƵƌŝƉĂƐ;ƚĄďƵĂƐĐŽŵϮ
ĂϯĐŵĚĞůĂƌŐƵƌĂŶĂŚŽƌŝǌŽŶƚĂůͿ͕ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĠĂƉůŝĐĂĚŽŽƌĞďŽĐŽĞ
ϭϲ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ
ϰϰ &ŝŐƵƌĂϮϳʹ &ŽƚŽƉĂƌĞĚĞƐĚŝǀŝƐſƌŝĂƐƉŝƐŽϯĚŽĞĚŝĨşĐŝŽϯ &ŝŐƵƌĂϮϴʹ &ŽƚŽƉĂƌĞĚĞƐĚŝǀŝƐſƌŝĂƐƉŝƐŽϯĚŽĞĚŝĨşĐŝŽϯ
ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ Ž ĞƐƚƵƋƵĞ͘  ĨŽƌŵĂ ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ ĚŽ ĨĂƐƋƵŝŽ͕ ĐŽŵ Ž
ĞƐƉĂĕĂŵĞŶƚŽ ĞŶƚƌĞ ƌŝƉĂƐ͕ Ġ ƵŵſƚŝŵŽ ƐƵƉŽƌƚĞ ƉĂƌĂ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ĨŝǆĂĕĆŽ
ĚŽ ĞƐƚƵƋƵĞ Ğ ƋƵĂŶĚŽ ƉƌĞŐĂĚŽ ăƐ ĐŽƐƚĂŶĞŝƌĂƐ͕ ĐŽŶĨĞƌĞ ŐƌĂŶĚĞ
ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ ăƐ ƉĂƌĞĚĞƐ͘  ůŝŐĂĕĆŽ ĚĞƐƚĂ ƉĂƌĞĚĞ͕ ĐŽŵ Ž ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͕
ĨƵŶĐŝŽŶĂĐŽŵĂ ĐŽůŽĐĂĕĆŽĚĞƵŵĂǀŝŐĂ͕ ƉĂƌĂĞǀŝƚĂƌ ĂĚĞĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽ





 ŶŽƐ ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐ ƋƵĞ ŽƐ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ ĚŝĨĞƌĞŵ͘ EŽ ĞĚŝĨşĐŝŽ ĚŽ
ĐĞŶƚƌŽ͕ŽƉĂǀŝŵĞŶƚŽĚŽƌĠƐͲĚŽͲĐŚĆŽĠĞŵĐĞƌąŵŝĐŽ͕ŽƉƌŝŵĞŝƌŽƉŝƐŽĠ
Ğŵ ƐŽĂůŚŽ Ğ Ž ƷůƚŝŵŽ Ġ ƌĞǀĞƐƚŝĚŽ ƉŽƌ ŵĂĚĞŝƌĂ ŝŵƉƌĞŶƐĂĚĂ͕ ĐŽŵ
ĞǆĐĞĕĆŽĚĂƐĐĂƐĂƐĚĞďĂŶŚŽ͕ƋƵĞƚĂŵďĠŵƐĆŽƌĞǀĞƐƚŝĚĂƐĂĐĞƌąŵŝĐŽ͘
EŽĞĚŝĨşĐŝŽĚĞƐĂďŝƚĂĚŽ͕ŽĚĂƉŽŶƚĂ͕ŽƌĠƐͲĚŽͲĐŚĆŽĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞĞŵƚĞƌƌĂ
Ğ ŽƐ ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ ƉŝƐŽƐ Ğŵ ƐŽĂůŚŽ͘ EŽ ĐĂƐŽ ĚŽƐ ƉŝƐŽƐ Ğŵ ƐŽĂůŚŽ͕ Ž
ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ Ġ ĐŽŵƉŽƐƚŽ ƉŽƌ ďĂƌƌŽƚĞƐ͕ ƐŽĂůŚŽ Ğ ƚĂƌƵŐŽƐ͕ ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ
ĞƐƚĞƐƷůƚŝŵŽƐĐŽŵŽƌĞĨŽƌĕŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͘ KƐďĂƌƌŽƚĞƐĞƐƚĆŽĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ
ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƉĂƌĂůĞůĂ Ğ ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ĞƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚĞƐ͕ ĐŽŵ Ƶŵ
ĞƐƉĂĕĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ϰϬĐŵ͘ ƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ĚŝǀĞƌƐŽƐ
ϭϳ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ
ϰϱ
&ŝŐƵƌĂϮϵʹ &ŽƚŽĚŽĐŚĆŽƉŝƐŽϮ͕ĞĚŝĨşĐŝŽϯ &ŝŐƵƌĂϯϬʹ &ŽƚŽĚŽĐŚĆŽƉŝƐŽϮ͕ĞĚŝĨşĐŝŽϯ
ŵŽůĚĞƐĚĞƐĞĐĕĆŽĞŵĨŽƌŵĂĚĞ ƚƌŽŶĐŽ͕ĐŚĂŶĨƌĂĚŽƐŶĂƐĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞƐ
ƉĂƌĂ ĐŽŶĨĞƌŝƌ ƵŵĂ ĐŽƌƌĞƚĂ ƐĞĐĕĆŽ ĂŽ ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĚŽ ƐŽĂůŚŽ Ğ Ž
ĂĨŝǆĂŵĞŶƚŽ ĚŽ ĨĂƐƋƵŝĂĚŽ͕ ƉĂƌĂ Ž ƌĞǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƚƵƋƵĞ͘  Ɛ ĚƵĂƐ
ŚĂďŝƚĂĕƁĞƐĞƐƚĆŽ ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚĂƐĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕ƐĞŶĚŽƋƵĞŽƐďĂƌƌŽƚĞƐ
ƋƵĞ ƐƵƉŽƌƚĂŵŽ ƐŽĂůŚĂĚŽ ƐĆŽ ŽƐŵĞƐŵŽƐ͕ ǀŝƐƚŽƋƵĞ ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕ ŽƐ





ĞŶǀĞůŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĚĂƐ ŵĂĚĞŝƌĂƐ͘ ƉĞƐĂƌ ĚĞ ƐĞƌ ŝŵƉŽƐƐşǀĞů ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ Ă
ŵĞƐŵĂ ƐŝƚƵĂĕĆŽ ŶĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͘   ůĂũĞ Ğŵ ŵĂĚĞŝƌĂ͕ ĐŽŶũƵŐĂĚĂ ĐŽŵ ĂƐ
ƉĂƌĞĚĞƐ ĚĞ ƉĞĚƌĂ ƌĞƐƵůƚĂ ŶƵŵ ƐŝƐƚĞŵĂ ĐŽŵďŝŶĂĚŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘ EĂƐ
ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞƐ ĚŽƐ ƚĂƌƵŐŽƐ͕ ƐĆŽ ĞŶĐĂŝǆĂĚŽƐ Ğ ƉƌĞŐĂĚŽƐ ăƐ ǀŝŐĂƐ͘ KƐ
ƚĂƌƵŐŽƐƚġŵĂŝŶĚĂĐŽŵŽŽďũĞƚŝǀŽĚŝŵŝŶƵŝƌĂĂůƚƵƌĂĚĂƐǀŝŐĂƐĂƵƚŝůŝǌĂƌ Ğ
ĐŽŶĨĞƌĞŵ ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ ĂŽ ƉĂǀŝŵĞŶƚŽ͘  ŽŵŽ ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉŝƐŽ͕ Ġ
ƵƐĂĚŽŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞŽƐŽĂůŚŽă ŝŶŐůĞƐĂ͕ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽƉŽƌƌĠŐƵĂƐĚĞ
ŵĂĚĞŝƌĂ ĐŽŵ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ϭϬĐŵ͕ ĐŽŵ Ƶŵ ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞ ŵĂĐŚŽͲ
ĨġŵĞĂ͘ K ƐŽĂůŚŽ ĞƌĂ ĞŶƚĆŽ ƉƌĞŐĂĚŽ ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ƐŽď ĂƐ ǀŝŐĂƐ Ğ ŽƐ
ƚĂƌƵŐŽƐ͕ƉĞůĂƉĂƌƚĞĚŽŵĂĐŚŽ͕ĞǀŝƚĂŶĚŽƋƵĞŽƉƌĞŐŽĨŽƐƐĞǀŝƐşǀĞůƉĞůŽ
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ϭϵ
ϭϴ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ
ϭϵ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ
ϰϲ
&ŝŐƵƌĂ ϯϯ ʹ &ŽƚŽ ĞƐĐĂĚĂƐ ĚĞ
ƚƌĂŶƐŝĕĆŽƉŝƐŽϮͲϯ͕ĞĚŝĨşĐŝŽϯ





Ɛ ĞƐĐĂĚĂƐ ƐĆŽ ĞůĞŵĞŶƚŽ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƌ ĚĂƐ ŚĂďŝƚĂĕƁĞƐ ĚŽ
ƐĠĐƵůŽ y/y͕ ƐĞŶĚŽ ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ ĞůĞŵĞŶƚŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂů͕ ƋƵĞƌ ŶĂ
ƚƌĂŶƐŝĕĆŽĚĞƉŝƐŽƐ͕ƋƵĞƌŶĂĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƋƵĞƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵŶĂĚŝǀŝƐĆŽĚĞ




Ğ ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽ͖ Ğ Ă ĨĂƐƋƵŝĂ Ġ ƵŵĂ ƉĞĕĂ ĐŽůĂĚĂ ĞŶƚƌĞ Ž ĨŽĐŝŶŚŽ Ğ Ž
ĞƐƉĞůŚŽ͘  Ɛ ƉĞƌŶĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŵ Ğŵ ǀŝŐĂƐ ŝŶĐůŝŶĂĚĂƐ͕ ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ
ĞŶĐĂŝǆĂĚĂƐăƐĐĂĚĞŝĂƐ͕ĐĂƉĂǌĞƐĚĞƐƵƉŽƌƚĂƌŽƐĞƐĨŽƌĕŽƐĚĂƐĞƐĐĂĚĂƐ͘
ŐƵĂƌĚĂ ƚŝŶŚĂ Ă ĨƵŶĕĆŽĚĞƉƌŽƚĞĕĆŽ͕ ĚĞĐŽƌĂĕĆŽĞ ĂĐĂďĂŵĞŶƚŽ͕ ũĄ ƋƵĞ
ƐĆŽ ĨŝǆĂƐ ăƐ ƉĞƌŶĂƐ ĚĂ ĞƐĐĂĚĂ͘  ƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ Ž ƐĞƵ ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ
ŐƌĂĚĂĕĆŽ ŶĆŽ Ġ ŐƌĂǀĞ͕ ĂƉĞƐĂƌ ĚĞ ĂĐƵƐĂƌĞŵ ĂůŐƵŵĂ ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕
ĚĞǀŝĚŽăĨĂůƚĂĚĞŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ͘EŽƉŝƐŽƚĠƌƌĞŽĚĞƵŵĂĚĂƐŚĂďŝƚĂĕƁĞƐ
ŶĆŽ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ ĞƐĐĂĚĂƐ͕ ĚĂĚŽ ƋƵĞ ŽƐ ĚŽŶŽƐ ƉƌŽƐƐĞŐƵŝƌĂŵ ă ƐƵĂ
ĚĞŵŽůŝĕĆŽ͘ϮϬ
ϮϬ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ
ϰϳ
&ŝŐƵƌĂϯϰʹ &ŽƚŽǀĆŽĚŽĂůĕĂĚŽƚƌĂƐĞŝƌŽ͕ĞĚŝĨşĐŝŽϯ &ŝŐƵƌĂϯϱʹ &ŽƚŽ ǀĆŽƉŝƐŽϯ͕
ĞĚŝĨşĐŝŽϭ
9mRV
EŽƐ ǀĆŽ ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƚŝƉŽƐ ĚĞ
ĐĂŝǆŝůŚĂƌŝĂƐ͘ EŽ ĂůĕĂĚŽ ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕ Ž ƉƌŝŵĞŝƌŽ Ğ ƐĞŐƵŶĚŽ ƉŝƐŽ ĂƐ
ĐĂŝǆŝůŚĂƌŝĂƐ ƐĆŽ Ğŵ ĨĞƌƌŽ͕ ŶŽ ƷůƚŝŵŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ Ğŵ ŵĂĚĞŝƌĂ͘ EŽ







ƐĆŽ ĨŝǆŽƐ ăƐ ƌŝƉĂƐ ĚĞ ŵĂĚĞŝƌĂ ĚĂƐ ůĂũĞƐ͕ ƋƵĞ ĐŽŶĨĞƌĞŵ ĂĚĞƌġŶĐŝĂ ĂŽ
ĞƐƚƵƋƵĞ͘ KĞƐƚƵƋƵĞĠ ƚĂŵďĠŵƵŵĞůĞŵĞŶƚŽ ƚşƉŝĐŽĚŽƐĠĐƵůŽy/yŶŽ
ƌĂƐŝů͕ŽŶĚĞƐĞƉĞŶƐĂƋƵĞŶŽĞĚŝĨşĐŝŽĂĞƐƚƵĚĂƌĨŽŝĂƉůŝĐĂĚŽŶŽƐƚĞƚŽƐ͕




Ϯϭ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ









ŵĂĚĞŝƌĂ͕ ŽŶĚĞ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ĂƐƐĞŶƚĂŵ ĂƐ ƌŝƉĂƐ͕ ǀĂƌĂƐ Ğ ĂƐ ƚĞůŚĂƐ͘
^ĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ ĞƐƚĂ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ĚĞƐĐĂƌƌĞŐĂ ƚŽĚŽƐ ŽƐ ƐĞƵƐ ĞƐĨŽƌĕŽƐ ŶĂƐ
ƉĂƌĞĚĞƐ ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ ĚĞ ƉĞĚƌĂ͘   ĐŽďĞƌƚƵƌĂ ŶĆŽ ĐĞĚĞƵ ĂƉĞƐĂƌ ĚĞ ƋƵĞ
ĞŵĂůŐƵŵĂƐƉĂƌƚĞƐĂ ĨĂůƚĂĚĞŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ ƚĞƌƉƌŽǀŽĐĂĚŽŽŶĚƵůĂĕƁĞƐ




Ϯϯ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ
Ϯϯ ŝĚĞŝĂƐƌĞƚŝƌĂĚĂƐĚŽ ͚KƐǀĂůŽƌĞƐ;ŝŶͿƚĂŶŐşǀĞŝƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕
ƌĂŐĂ͛ ;>/D͕DĄƌĐŝĂ͘ϮϬϭϳͿ













&$62  > @ &
ŵϮϬϭϯŽĂƌƋ͘ dŝĂŐŽĚŽsĂůĞƉƌŽũĞƚŽƵĂƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽĚŽĞĚŝĨşĐŝŽ




Ž ĞƐƚƵĚŽ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ Ğ ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕ ŶŽ ŐĞƌĂů Ž
ĞĚŝĨşĐŝŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂͲƐĞŶƵŵĞƐƚĂĚŽĂǀĂŶĕĂĚŽĚĞĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ͕ŽŶĚĞƐĞ
ǀĞƌŝĨŝĐĂǀĂŵ ĂƐ ĂŶŽŵĂůŝĂƐ ŶŽƌŵĂŝƐ ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ ĚĂ ĂƵƐġŶĐŝĂ ĚĞ
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ͕ ĐŽŵ ŝŶĨŝůƚƌĂĕƁĞƐ ĚĞ ĄŐƵĂ ƉŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĂ ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͕
ĚĞƐƚĂĐĂŵĞŶƚŽĚĂƐĂƌŐĂŵĂƐƐĂƐĞĂĂƵƐġŶĐŝĂĚĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽĞĚŝĨşĐŝŽ͘
EŽ ĂůĕĂĚŽ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ǀĞƌŝĨŝĐĂǀĂͲƐĞ ƵŵĂ ŶŽƚſƌŝĂ ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ ĚĞ
ůŝŶŐƵĂŐĞŵĚŽƐŽƵƚƌŽƐĚŽŝƐĞĚŝĨşĐŝŽƐĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ;ƋƵĞĞƌĂƐƵƉŽƐƚŽƚĞƌĂƐ
ŵĞƐŵĂƐ ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐͿ͕ Ž ƋƵĞ ŝŶĚŝĐĂǀĂ Ă ƐƵĂ ĂĚƵůƚĞƌĂĕĆŽ ƐĞŵ ǀĂůŽƌ
ĂƌƋƵŝƚĞƚſŶŝĐŽ͘
ϱϰ
 ƉƌŽƉŽƐƚĂ ĚŽ ĂƌƋ͘ dŝĂŐŽ ĚŽ sĂůĞ ƉĂƐƐŽƵ ƉŽƌ ŵĂŶƚĞƌ Ă
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĞƐƉĂĐŝĂůŽƌŝŐŝŶĂů͕ŽŶĚĞĂƐĞƐĐĂĚĂƐĚŝǀŝĚĞŵŽƐĞƐƉĂĕŽƐĞŵ








͚͛^ƵďŝŶĚŽ ŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ Ğ ĞƐƚƌĞŝƚŽƐ ůĂŶĐĞƐ ĚĞ ĞƐĐĂĚĂ͕ ĐŚĞŐĂͲƐĞ ă
ĄƌĞĂĚŽƐƋƵĂƌƚŽƐ͕ĞƐƉĂĕŽŽŶĚĞŽƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽĠĞŶƚƌĞŐƵĞăĐŽďĞƌƚƵƌĂ͕
ĐƵũŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŽ Ġ ŵĂŶƚŝĚŽ ĂƉĂƌĞŶƚĞ͕ ĞŵďŽƌĂ ƉŝŶƚĂĚŽ ĚĞ
ďƌĂŶĐŽ͛͛͘Ϯϰ





ĨŽƌĂŵ ƌĞĚĞƐĞŶŚĂĚĂƐ ƉĞůŽ ĂƌƋƵŝƚĞƚŽ͕ ƋƵĞ ůŚĞ ĐŽŶĨĞƌŝƵ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚĞ͘  WĂƌĂ ĂůĠŵ ĚŝƐƚŽ͕ ŽƵƚƌŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ĨŽƌĂŵ
ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂĚŽƐ͕ĐŽŵŽŽƐŵĄƌŵŽƌĞƐ ƚşƉŝĐŽƐŶĂƋƵĞůĂĂůƚƵƌĂ͘ƐƉĂƌĞĚĞƐ





ůƵǌ ĂŽ ĞƐƉĂĕŽ͕ ĐŽŶƚƵĚŽ͕ ŶĞƐƚĞ ĂƐƉĞƚŽ ƉĞƌĚĞƵͲƐĞ Ž ƐĞŶƚŝĚŽ ĚĞ
ƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͘ ŝŶĚĂ ĂƐƐŝŵ͕ Ă ĐĂƐĂ Ġ Ƶŵ ĐĂƐŽ ĚĞ ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ
ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŽ͕ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞĨŽƌŵĂůĂƐĞŐƵŝƌ͕ƚĞŶĚŽĞŵĐŽŶƚĂĂĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ
ĚŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ĚĂŵĞŵſƌŝĂ ;ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ Ğ ƐĂďĞƌĞƐ ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŽƐͿ͕ ĂƉůŝĐĂĚŽƐ
ƉŽƌƉĂƌƚĞĚŽĂƌƋƵŝƚĞƚŽ͘
Ğ ƐĂůŝĞŶƚĂƌƋƵĞŽƉƌŽũĞƚŽĚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽƋƵĞĂƋƵŝ ƐĞ ĂŶĞǆĂ͕




























EĞƐƚĞ ƉŝƐŽ Ġ ŽŶĚĞ ƐĞ ƐŝƚƵĂ ƵŵĂ ƉĞƋƵĞŶĂ ǌŽŶĂ ĚĞ ĐŽŵĠƌĐŝŽ





























































































K ƉŝƐŽ ϭ ĨŽŝ ƚŽĚŽ ĞůĞ ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ͕ Ž ƋƵĞ ŽƵƚƌŽƌĂ ĞƌĂ ƵŵĂ
ĞŶƚƌĂĚĂ ƉĂƌĂ ƵŵĂ ŶŽƌŵĂů ŚĂďŝƚĂĕĆŽ͕ ĐŽŵ Ƶŵ ŚĂůů ĚĞ ĐŚĞŐĂĚĂ͕ ƵŵĂ
ƉĞƋƵĞŶĂƐĂůĂĚĞĞƐƚĂƌĞƵŵĂĐŽǌŝŶŚĂ͕ĠŚŽũĞƵŵĂƚĞůŝĞƌĚĞĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕
















&ŝŐƵƌĂ ϲϯ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ











K ƉŝƐŽ Ϯ ƚĂŵďĞŵ ĨŽŝ ƚŽĚŽ ĞůĞŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ͕ Ž ƋƵĞ ŽƵƚƌŽƌĂ ĞƌĂ















&ŝŐƵƌĂ ϲϴ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ












ĚĞƵ ůƵŐĂƌ Ă Ƶŵ ĐůŽƐĞƚ Ğ Ă ƵŵǁĐ͕ ũĄ ŶŽ ŽƵƚƌŽ ĞƐƉĂĕŽŵĂŶƚĞǀĞͲƐĞ Ž
ƋƵĂƌƚŽĚĞĐĂƐĂůĐŽŵǀŝƐƚĂƉĂƌĂĂƌƵĂƉƌŝŶĐŝƉĂů͘
WĂƌĂ ĐŽŶĐůƵŝƌ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ ŶŽ ƋƵĞ Ěŝǌ ƌĞƐƉĞŝƚŽ ă ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕ ĨŽŝ ƚƵĚŽ ŵĂŶƚŝĚŽ ĐŽŶĨŽƌŵĞ Ă ƐƵĂ ŽƌŝŐĞŵ͕ ďĂƌƌŽƚĞƐ Ğŵ
ŵĂĚĞŝƌĂĐŽŶƚŝŶƵĂŵĂƐĞƌŽƐƵƉŽƌƚĞĚŽƐƉŝƐŽƐ͕ĨŽƌĂŵĐŽůŽĐĂĚŽƐƚĞƚŽƐĞ
ƉĂƌĞĚĞƐĨĂůƐĂƐ͕ĐŽŵŝƐŽůĂŵĞŶƚŽĞŵyW^͕ŽĐŚĆŽĚŽƉŝƐŽƵŵ͕ŵĂŶƚĞǀĞŽ
















&ŝŐƵƌĂ ϳϯ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ










ƐƚĞ ĞĚŝĨşĐŝŽ ƐĞƌĄ ƉĞŶƐĂĚŽ ĐŽŵŽ ƵŵĂ ĐĂƐĂͲŵƵƐĞƵ͕ ŽŶĚĞ ƐĞ
ƉƌĞƚĞŶĚĞ ƋƵĞŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽ ŵĂŶƚĞŶŚĂƚŽĚĂƐĂƐŵĞŵſƌŝĂƐƋƵĞ
ůŚĞƉĞƌƚĞŶĐĞŵ͕ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƵŵƌĞƐƚĂƵƌŽĞŵƋƵĞƐĞ ƉƌĞƚĞŶĚĞŵĂŶƚĞƌŽ
ĐĂƌĄĐƚĞƌ ŽƌŝŐŝŶĂů ƋƵĞƌ ĚŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŽ͕ ƋƵĞƌ ĚĂ ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ ĚŽ



































ƐƚĂ ŚĂďŝƚĂĕĆŽ ĐĞŶƚƌĂů ŶĆŽ ĞǆŝƐƚŝĂ ĐŽŵĠƌĐŝŽ ŶĂ ĨĂĐŚĂĚĂ͕ Ž



























































































K ƉŝƐŽ ϭ ŵĂŶƚĞǀĞ ƚŽĚĂƐ ĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚŽ ƋƵĞ
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĞƐƚĂŚĂďŝƚĂĕĆŽ ĨŽŝ͕ƵŵĂĞŶƚƌĂĚĂŶĂǌŽŶĂŵĂŝƐĞƐƋƵĞƌĚĂ
ĐŽŵ ĂĐĞƐƐŽ Ă ƵŵĂ ƉĞƋƵĞŶĂ ƐĂůĂ ĚĞ ĞƐƚĂƌ͕ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐĂ ǌŽŶĂĚĞĂĐĞƐƐŽĂŽƉŝƐŽ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƵŵĂƉŽƌƚĂƋƵĞǀĂŝ

















&ŝŐƵƌĂ ϭϬϬ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ






















&ŝŐƵƌĂ ϭϬϰ ʹ ŽƌƚĞ ĐŽŵ ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ
ĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ
&ŝŐƵƌĂ ϭϬϱ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ
















WĂƌĂ ĐŽŶĐůƵŝƌ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ ŶŽ ƋƵĞ Ěŝǌ ƌĞƐƉĞŝƚŽ ă ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕ ĨŽŝ ƚƵĚŽ ŵĂŶƚŝĚŽ ĐŽŶĨŽƌŵĞ Ă ƐƵĂ ŽƌŝŐĞŵ͕ ďĂƌƌŽƚĞƐ Ğŵ
ŵĂĚĞŝƌĂ ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ Ă ƐĞƌ Ž ƐƵƉŽƌƚĞ ĚŽƐ ƉŝƐŽƐ͕ ƚŽĚĂƐ ĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ
ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐĐŽŶƚŝŶƵĂŵĂƐĞƌĞŵƚĂďŝƋƵĞ͕ĞŽĐŚĆŽŶŽ ƉƌŝŵĞŝƌŽƉŝƐŽĠĞŵ














&ŝŐƵƌĂ ϭϬϵ ʹ ŽƌƚĞ ĐŽŵ ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ
ĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ

&ŝŐƵƌĂ ϭϭϬ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ














ŚĂďŝƚĂĕĆŽƵŶŝĨĂŵŝůŝĂƌ͕ŵĂŶƚĞŶĚŽ͕ŶŽĞŶƚĂŶƚŽ͕ Ă ĨƵŶĕĆŽĚĞ ŚĂďŝƚĂĕĆŽ͕
ŽƵ ƐĞũĂ͕ ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ƉƌŽũĞƚĂƌ Ƶŵ ĞƐƉĂĕŽ ŚŽƚĞůĞŝƌŽ ĚĞ ƉĞƋƵĞŶĂ
ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ƉĂƌĂ ƉĞƌŶŽŝƚĂƌ͕ ƚƌĂƚĂŶĚŽͲƐĞ ĂƐƐŝŵ ĚĞ Ƶŵ ƉĞƋƵĞŶŽ
ŚŽƐƚĞů
WƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕ ƋƵĂŶƚŽ Ă ŶŽǀĂƐ
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕ ŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ĞƐƉĞƌĂŵͲƐĞ ƋƵĞ ƐĞũĂŵ ĚĞ ĨĄĐŝů
ŵĂŶƵƐĞĂŵĞŶƚŽ͕ăďĂƐĞĚĞŵĂĚĞŝƌĂƐĞƉƌĠͲĨĂďƌŝĐĂĚŽƐ͕ƉĂƌĂƋƵĞĂƐƐŝŵ͕






































































Ğ ĚŽŝƐ ƋƵĂƌƚŽƐ͕ Ƶŵ ĐŽŵ ǀŝƐƚĂ ƉĂƌĂ Ă ƌƵĂ ƉƌŝŶĐŝƉĂů Ğ Ž ŽƵƚƌŽ ƉĂƌĂ Ă

















































ƐƚĞ ĞĚŝĨşĐŝŽ ĨŽŝ ƚŽĚŽ ĞůĞ ƌĞƵƚŝůŝǌĂĚŽ͕ Ž ƋƵĞ ĂŶƚĞƐ ĞƌĂ ƵŵĂ
ŚĂďŝƚĂĕĆŽĨĂŵŝůŝĂƌ͕ĠĂŐŽƌĂƵŵŚŽƐƚĞů͕ĚĂşƚŽĚŽŽĞƐƉĂĕŽĨŽŝƌĞƉĞŶƐĂĚŽ
ƉĂƌĂ ƚĞƌ Ƶŵ ƵƐŽ ŵĂŝƐ ĞǆĐĞƐƐŝǀŽ Ğ ĐŽŵ ŵĂŝƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ƋƵĞ ŶĆŽ ƐĞ
ĐŽŶŚĞĐĞƐƐĞŵ͘ YƵĂŶƚŽ ĂŽ ƉŝƐŽ ϭ Ă ƉŽƌƚĂ ĚĞ ĞŶƚƌĂĚĂ ĚĄ ĂĐĞƐƐŽ ă















&ŝŐƵƌĂ ϭϯϵ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ








ƚĞŵŽƐ ĂŐŽƌĂ ƵŵĂ ĐŽǌŝŶŚĂ ĂŵƉůĂ ĐŽŵ ĂĐĞƐƐŽ ĞǆƚĞƌŝŽƌ ƉĂƌĂ ƵŵĂ
ƉĞƋƵĞŶĂ ĞƐƉůĂŶĂĚĂ͕ ĨĂǌĞŶĚŽ ĂƐƐŝŵ ƵŵĂ ͕ ĞƐƚĂ ŵĞƐŵĂ ĐŽǌŝŶŚĂ
ĐŽŶƐĞŐƵĞ ĨĂǌĞƌ ĚŝĄůŽŐŽ ĐŽŵ Ă ƐĂůĂ ĚĞ ĞƐƚĂƌ ƋƵĞ ƐĞ ƐŝƚƵĂ Ğŵ ďĂŝǆŽ
ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵĂƌĞĚĞĚĞĚĞƐĐĂŶƐŽ͘EĞƐƚĞŵĞƐŵŽƉŝƐŽƚĞŵŽƐĂŝŶĚĂƵŵ















&ŝŐƵƌĂ ϭϰϯ ʹ ŽƌƚĞ ĐŽŵ ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ
ĚŽůŽĐĂůĚĂƉůĂŶƚĂ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϮϱϬ
&ŝŐƵƌĂϭϰϱͲ ŽƌƚĞƉŝƐŽϮ Ζ͕ĞƐĐĂůĂϭ͘ϳϱ
&ŝŐƵƌĂ ϭϰϰ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ













Ƶŵ ƋƵĂƌƚŽ ĚƵƉůŽ ĐŽŵ ďĞůŝĐŚĞ͕ Ƶŵ ƋƵĂƌƚŽ ƉĂƌĂ ƋƵĂƚƌŽ ƉĞƐƐŽĂƐ ĐŽŵ
ĚŽŝƐ ďĞůŝĐŚĞƐ Ğ Ƶŵ ƋƵĂƌƚŽ ƉĂƌĂ ƐĞŝƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ĐŽŵ ƚƌġƐ ďĞůŝĐŚĞƐ͕ ƉĂƌĂ
ĐŽŵƉůĞƚĂƌ ĞƐƚĞ ƉŝƐŽ ĞǆŝƐƚĞ ƚĂŵďĠŵĚƵĂƐ ǌŽŶĂƐ ĚĞ ĚƵĐŚĞƐ Ğ ĚŽŝƐǁĐ
ŐĞƌĂŝƐ͘
WĂƌĂ ĐŽŶĐůƵŝƌ ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ͕ ŶŽ ƋƵĞ Ěŝǌ ƌĞƐƉĞŝƚŽ ă ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕ ĨŽŝ ƚƵĚŽ ŵĂŶƚŝĚŽ ĐŽŶĨŽƌŵĞ Ă ƐƵĂ ŽƌŝŐĞŵ͕ ďĂƌƌŽƚĞƐ Ğŵ
ŵĂĚĞŝƌĂĐŽŶƚŝŶƵĂŵĂƐĞƌŽƐƵƉŽƌƚĞĚŽƐƉŝƐŽƐ͕ĨŽŝ ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂĚŽ ƚĞƚŽƐĞ





















&ŝŐƵƌĂ ϭϰϵ Ͳ WůĂŶƚĂ ĐŽŵ








































WŽĚĞŵŽƐ ĐŽŶĐůƵŝƌ ĚĞƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞ ĚĞ ĨĂĐƚŽ ǀĄƌŝŽƐ
ŵŽĚŽƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ Ă ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ŶĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ ũƵůŐĂŵŽƐ ƋƵĞ
ŵƵŝƚŽ ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĂ ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ ĚŽ ĂƌƋƵŝƚĞƚŽ ŽƵ ĚĂƐ ƌĞŐƌĂƐ ƋƵĞ ůŚĞ
ƐĞƌĆŽ ĐŽůŽĐĂĚĂƐ ŶĂ ĐŽŶĐĞĕĆŽ ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ͘ EĆŽ ĞǆŝƐƚŝŶĚŽ ĂƋƵŝ ƌĞŐƌĂƐ͕
ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵŽƐƉĂƌĂƚŝƌĂƌŽŵĄǆŝŵŽƉĂƌƚŝĚŽĚĞƐƚĞĞǆĞƌĐşĐŝŽ͕ ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ
Ă ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ŵŽĚŽƐ ĚĞ ĞǆƉůŽƌĂƌ ĂƐ ĚŝǀĞƌƐĂƐ ĨŽƌŵĂƐ ĚĞ
ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͘
ƐƐŝŵ͕ ŶŽĐĂƐŽϭ ; Ϳ͕ƌĞĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵŽƐƵŵĞǆĞŵƉůŽƌĞĂů͕
ƉĂƌĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ƵŵĂƉŽƐƐşǀĞůŵĂŶĞŝƌĂ ĚĞ ƉƌĂƚŝĐĂƌ Ă ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕ ƐĞŵ
ƋƵĞ ƐĞũĂ Ž ĂƵƚŽƌ ĚĞƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ Ă ĐŽŶĐĞďġͲůŽ͘ K ĂƌƋ͘ dŝĂŐŽ ĚŽ sĂůĞ
ŝŶƚĞƌǀŝƵ ŶŽĞĚŝĨşĐŝŽũĄĞŵ ĞƐƚĂĚŽĂǀĂŶĕĂĚŽĚĞĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ͕ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ
ĂƐƵĂĐĂƐĂ͕ĐŽŵŽƐĞƵĞƐĐƌŝƚſƌŝŽĚĞĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂŶŽƌĠƐĚŽĐŚĆŽ͘ƉĞƐĂƌ
ĚĞ ƐĞƌ ƵŵĂ ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĐŽŵ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ĚĞ ĐĂƌĄĐƚĞƌ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕
ĂĐĂďŽƵ ƉŽƌ ĚĞŝǆĂƌ ĚĞƚĂůŚĞƐ ƋƵĞ Ž ůĞǀĂŵ Ă ǀŝĂũĂƌ ͚͛ŶŽ ƚĞŵƉŽ͕͛͛
ƌĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ͕ĞŵƉĂƌƚĞ͕ĂŵĞŵſƌŝĂĚŽĞĚŝĨŝĐĂĚŽ͘
KĐĂƐŽϮ ; Ϳ ĨŽŝƉĞŶƐĂĚŽĐŽŵŽƵŵĂĂƐĂͲDƵƐĞƵ͕ŽŶĚĞ
ƐĞ ƉƌĞƚĞŶĚĞ ƋƵĞ Ž ĞĚŝĨşĐŝŽ ŵĂŶƚĞŶŚĂ ƚŽĚĂƐ ĂƐ ŵĞŵſƌŝĂƐ ƋƵĞ ůŚĞ
ƉĞƌƚĞŶĐĞƌĂŵ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ Ƶŵ ƌĞƐƚĂƵƌŽ Ğŵ ƋƵĞ ƚƵĚŽ Ġ ĂƉƌŽǀĞŝƚĂĚŽ͕
ĚĞƐĚĞ ĂŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ĚĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ ĚĞ ƚĂďŝƋƵĞ͕ ĐŽŵŽ Ă
ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĕĆŽĚĂƐǀŝŐĂƐĞĚŽƐǀĆŽƐ͕ŵĂŶƚĞŶĚŽƚĂŵďĠŵĂŽƐ ĂůĕĂĚŽƐ
ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͘ƋƵŝƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ ƌĞĨĂǌĞƌĂ ŝŵĂŐĞŵĚĂĐĂƐĂŽƌŝŐŝŶĂůĂ ƉĂƌƚŝƌ
ĚŽĚĞƐĞŶŚŽ͕ƌĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽŽŵŽďŝůŝĄƌŝŽƋƵĞƌĞŵŽŶƚĂăĠƉŽĐĂ͘






Ă ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĚĂ ƉƌĄƚŝĐĂ ĚĞ ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ͕ ĐŽŵŽ ƚĂŵďĠŵ ĞǆƉŽƌ ĂƐ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕ ĂĕƁĞƐ Ğ ŚŝƉſƚĞƐĞƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ƐŽďƌĞ Ƶŵ
ŵĞƐŵŽ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĞĚŝĨŝĐĂĚŽ͘ ^Ğ Ă ĐŝĚĂĚĞ Ġ Ž ͚͛ŵŽƚŽƌ͛͛ ĚĞƐƚĂƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕ ĚĂ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĂ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ Ğ
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ ĚĂƐ ƐƵĂƐ ǀŝǀġŶĐŝĂƐ͕ ĞŶƚĆŽ Ž ŵŽĚŽ ĐŽŵŽ ŝŶƚĞƌǀŝŵŽƐ
ĚĞǀĞƌĄƐĞƌĐĂƵƚĞůŽƐĂŵĞŶƚĞƉŽŶĚĞƌĂĚŽƚĞŶĚŽĞŵĐŽŶƚĂŽƋƵĞŵĞůŚŽƌ





͕ :ŽĆŽ͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ 'ƵŝĂ ĚĞ ƉŽŝŽ ă ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĚĞ ĚŝĨşĐŝŽƐ
,ĂďŝƚĂĐŝŽŶĂŝƐ͘>ŝƐďŽĂ͗>E
͕ :ŽĆŽ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĚĞ ĞĚŝĨşĐŝŽƐ ĂŶƚŝŐŽƐ Ğ
ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘>ŝƐďŽĂ͗s/E
͕ ŶşďĂů͖ ͕ ůŝĐĞ͖ ͕ ,ƵŵďĞƌƚŽ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ DĂŶƵĂů ĚĞ




͕ &ƌĂŶĕŽŝƐĞ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ Ɛ ƋƵĞƐƚƁĞƐ ĚŽ ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ͗ ŶƚŽůŽŐŝĂ ƉĂƌĂ
ƵŵĐŽŵďĂƚĞ͘ŽůĞĕĆŽƌƚĞĞŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘>ŝƐďŽĂ͗ĚŝĕƁĞƐ ϳϬ>ĚĂ͘
͕ sşƚŽƌ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ /ŶƐƉĞĕƁĞƐ Ğ ŶƐĂŝŽƐ ŶĂ ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĚĞ ĚŝĨşĐŝŽƐ͘
>ŝƐďŽĂ͗'ƵŝĚĞʹ ƌƚĞƐ'ƌĄĨŝĐĂƐ͕>ĚĂ͘
͕s͘;ϮϬϬϳͿ͘ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽƐƚƌƵƚƵƌĂůĚĞĚŝĨşĐŝŽƐŶƚŝŐŽƐ͘ůǀĞŶĂƌŝĂ͕
DĂĚĞŝƌĂ͕ dĠĐŶŝĐĂƐ WŽƵĐŽ /ŶƚƌƵƐŝǀĂƐ͘ ϮǐĞĚ͕͘ >ŝƐďŽĂ͗ Z'hDEdhD Ğ
'ŽZW͘





ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ ĚĂ ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ Ͳ ĐŚĂůĠƐ ŽŝƚŽĐĞŶƚŝƐƚĂƐ͕ ƌĂŐĂ͘ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ
ϭϭϳ
>ƵƐşĂĚĂ EŽƌƚĞ ʹ ĂŵƉƵƐ ĚĞ sŝůĂ EŽǀĂ ĚĞ &ĂŵĂůŝĐĆŽ͘ &ĂĐƵůĚĂĚĞ ĚĞ
ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĞƌƚĞ͘
͕ :͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ hƌďĂŶĂͬYƵĂƌƚĞŝƌĆŽ >ĂƌŐŽ ĚŽ WĂĕŽ͕
ƌĂŐĂ͘ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ >ƵƐşĂĚĂ EŽƌƚĞ ʹ ĂŵƉƵƐ ĚĞ sŝůĂ EŽǀĂ ĚĞ
&ĂŵĂůŝĐĆŽ͘





͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ /ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ Ğŵ ĚŝĨşĐŝŽƐ ŶƚŝŐŽƐ ĚĞ ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ
ŽƌƌĞŶƚĞ͘ ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ ĚĞ DĞƐƚƌĂĚŽ /ŶƚĞŐƌĂĚŽ Ğŵ ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ Ğ
hƌďĂŶŝƐŵŽ͘
͕ ͘ ;ϮϬϬϰͿ  WƌĄƚŝĐĂ ĚŽƐ 'ĂďŝŶĞƚĞƐ dĠĐŶŝĐŽƐ >ŽĐĂŝƐ ŶĂ
ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽhƌďĂŶĂ͘>ŝƐďŽĂ͗&dͲ &ƵŶĚĂĕĆŽƉĂƌĂŝġŶĐŝĂĞdĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘








ƌŝƚŽ͘ WĂƚƌŝŵſŶŝŽ ĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐŽ Ğ ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽ͘ ĂƌƚĂƐ͕ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ Ğ
ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘;ϭϬϯͲ ϭϬϳͿ͘>ŝƐďŽĂ͗ůŝǀƌŽƐŚŽƌŝǌŽŶƚĞ͘;ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ
ŽƌŝŐŝŶĂůƉƵďůŝĐĂĚŽĞŵϭϵϲϰͿ͘
ϭϭϴ
